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Vanaf 2005 zijn ondernemingen verplicht om een deel van hun financiële instrumenten tegen fair 
value ofwel reële waarde te waarderen. Er is veel kritiek ontstaan door invoering van fair value in 
de financiële sector. Het komt erop neer dat het onbegrijpelijk is dat producten tegen de fair value 
worden gewaardeerd als er helemaal geen markt voor is.  
 
Naast de druk uit de financiële sector ontstond er in oktober 2008 ook druk uit de politieke sector. 
Nicolas Sarkozy verkondigde hoogstpersoonlijk dat banken wat meer ruimte moesten krijgen. 
Met als gevolg dat op 13 oktober 2008 de IASB de IAS 39 en IFRS 7 standaards heeft aangepast. 
De aanpassingen zorgen ervoor dat herclassificatie van bepaalde financiële instrumenten in 
bepaalde situaties wordt toegestaan.  
 
Door deze herclassificatie mogelijkheid kan er worden overgestapt van waardering tegen fair 
value naar waardering tegen kostprijs. De aanpassing van IAS 39 zal met name voor 
ondernemingen met een relatief groot aantal financiële instrumenten grote gevolgen hebben. 
Financiële conglomeraten zijn ondernemingen met een groot aantal financiële instrumenten. 
 
Probleemstelling 
In deze scriptie staat de volgende probleemstelling centraal: 
Welk effect heeft de aanpassing in IAS 39 en IFRS 7 ‘herclassificatie van financiële 
instrumenten’ op het eigen vermogen en het resultaat van financiële conglomeraten? 
 
Conclusie 
Op basis van de probleemstelling zijn hypothesen geformuleerd. Het onderzoek om de 
hypothesen te toetsen is uitgevoerd onder 36 Europese financiële conglomeraten die 
beursgenoteerd staan aan een large- of midcapfonds. Op basis van de verzamelde gegevens zijn 
een aantal statische analyses uitgevoerd om een antwoord te kunnen formuleren op de 
probleemstelling.  
 
Op grond van deze bevindingen wordt als antwoord op de geformuleerde probleemstelling 
gesteld dat door het gebruik van het amendement tot herclassificatie het gemiddelde eigen 
vermogen van financiële conglomeraten met 3,8% gestegen is en hun gemiddeld verlies met 
26,9% is afgenomen. 
  
Het gemiddelde eigen vermogen over het boekjaar 2008 van de financiële conglomeraten die 
herclassificatie hebben toegepast is met 8,8% gedaald in vergelijking met 2007. Bij de financiële 
conglomeraten die geen herclassificatie hebben toegepast is het eigen vermogen met 28,6% 
gedaald. Dus er kan geconcludeerd worden dat het eigen vermogen van de conglomeraten die 
herclassificatie hebben toegepast minder sterk daalt.  
 
Het gemiddelde resultaat 2008 van de financiële conglomeraten die herclassificatie hebben 
toegepast is met 137% gedaald in vergelijking met 2007. Bij de financiële conglomeraten die 
geen herclassificatie hebben toegepast is het resultaat met 100% gedaald. Dus er kan 
geconcludeerd worden dat het eigen vermogen van de conglomeraten die herclassificatie hebben 
toegepast sterker is gedaald.  
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1 INLEIDING 
Het eerste hoofdstuk vormt de inleiding tot het onderzoek. De aanleiding tot het onderzoek wordt 
in de eerste paragraaf beschreven. Vervolgens wordt in de tweede paragraaf de probleemstelling 
en de onderzoeksvragen weergegeven. Tenslotte wordt in de laatste paragraaf een overzicht 
geboden van de structuur van deze scriptie. 
 
1.1 Aanleiding tot onderzoek 
Onder de regels van de International Accounting Standards Board  (IASB) zijn beursgenoteerde 
ondernemingen vanaf 2005 verplicht om een deel van hun financiële instrumenten1 tegen fair 
value ofwel reële waarde te waarderen.  
 
Financiële instrumenten zijn instrumenten die een recht of een verplichting vormen om liquide 
middelen of een ander instrument te ontvangen of te moeten leveren. Ook handelsdebiteuren  
en –crediteuren zijn financiële instrumenten, evenals effecten en andere beleggingen, leningen en 
alle vormen van voorwaardelijke en onvoorwaardelijke verplichtingen. In feite omvat het begrip 
alle instrumenten waarover financiële risico’s, zoals krediet-, prijs- en liquiditeitsrisico’s worden 
gelopen (Hofsté, 2004). 
 
Uit diverse vakbladen (Controllersmagazine en De Accountant) komt naar voren dat bij fair value 
accounting het uitgangspunt voor de bepaling van de waarde van de activa of passiva bepaald 
wordt door de waarde waarvoor het actief kan worden verhandeld of een verplichting kan worden 
afgewikkeld tussen ter zake goed geïnformeerde, onafhankelijke partijen die tot een transactie 
bereid zijn. Het bestaan van gepubliceerde prijsnoteringen op een actieve markt is de beste 
indicatie van de fair value. 
 
In de ‘application guidance’ (AG) van IAS 39 worden nadere voorschriften gegeven over het 
bepalen van fair value. Zo geldt bij het bepalen van de fair value waarde dat er sprake moet zijn 
van continuering van bedrijfsactiviteiten zonder enige intentie of noodzaak tot liquidatie, 
belangrijke inkrimpingen van activiteiten of het aangaan van transacties onder ongunstige 
voorwaarden (IAS 39 AG 69) (Ter Hoeven, 2006). 
 
Er is veel kritiek ontstaan door invoering van fair value in de financiële sector. Hieronder staan 
een aantal beweringen die hierop betrekking hebben: 
 
Vorig jaar is er kritiek uitgebroken op marktwaardering van balansposten van banken. Door de 
daling in prijzen van allerlei verhandelbare leningen met hypotheken en kredieten als onderpand, 
kwamen de winsten en kapitaalratio's onder druk. Banken gingen daardoor tot verkoop van delen 
van hun bezittingen over, met verdere prijsval als gevolg (Zevenbergen, 2009). 
 
                                                 
1
 De financiële instrumenten die onder de categorieën ‘beschikbaar voor verkoop’ en ‘aangehouden voor 
handelsdoeleinden’ vallen, dienen tegen fair value te worden gewaardeerd. De financiële instrumenten die vallen 
onder de categorieën ‘leningen en vorderingen’ en ‘aangehouden tot einde looptijd’ dienen tegen historische 
kostprijs gewaardeerd te worden (IAS 39, 2005). 
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Zoals bekend gaat het om de waardering van immense portefeuilles van asset backed securities, 
mortgage backed securities, collateralized debt (CDO’s) en allerlei special purpose vehicles met 
kredietfantasieën waarmee tussen 2005 en midden 2007 de krediet-bubble werd gevuld. Op deze 
portefeuilles hebben banken wereldwijd inmiddels ongeveer vijfhonderd miljard dollar moeten 
afschrijven gedwongen door fair value accounting (De Accountant, 2009). 
 
Volgens Ralph ter Hoeven, hoogleraar externe verslaggeving aan de Rijksuniversiteit Groningen 
is het onbegrijpelijk dat fair value gekoppeld wordt aan een langlopende lening die een bedrijf 
ter financiering van de activiteiten heeft afgesloten (De Accountant, 2009). 
 
Het komt erop neer dat het onbegrijpelijk is dat producten tegen de fair value worden 
gewaardeerd (mark-to-market) als er helemaal geen markt voor is (De Accountant, 2009). Het 
zou toch eigenlijk, net zoals in de Verenigde Staten onder de US GAAP mogelijk moeten zijn om 
een product waarvan de markt stilvalt te classificeren in een andere ‘asset class’, een klasse die 
niet naar fair value hoeft te worden gewaardeerd. Joseph-Bell, Joas en Bukspan (2008) 
bevestigen dat het moeilijk is om een representatieve fair value prijs te bepalen. Als oorzaken 
hiervoor geven zij dat de financiële markten volatiel en illiquide zijn.  
 
Naast de druk uit de financiële sector ontstond er in oktober 2008 ook druk uit de politieke sector. 
Nicolas Sarkozy verkondigde hoogstpersoonlijk dat banken wat meer ruimte moesten krijgen. 
Met als gevolg dat op 13 oktober 2008 de IASB de IAS 39 en IFRS 7 standaards heeft aangepast. 
De aanpassingen zorgen ervoor dat herclassificatie van bepaalde financiële instrumenten in 
bepaalde situaties wordt toegestaan.  
 
IASB geeft de volgende uitleg over de aanpassing van de IAS 39 en IFRS 7 standaards: 
De wijziging van de standaard staat een entiteit toe in bijzondere omstandigheden2 een 
herclassificatie3 toe te passen van niet-afgeleide financiële activa uit de categorieën reële waarde 
via de winst- en verliesrekening. De wijziging maakt het voor een entiteit ook mogelijk een 
herclassificatie toe te passen uit de categorie beschikbaar voor verkoop naar de categorie leningen 
en vorderingen van een financieel actief dat bij eerste opname zou hebben voldaan aan de 
definitie van leningen en vorderingen, indien de entiteit de intentie en het vermogen heeft om dat 
financieel actief voor de voorzienbare toekomst aan te houden. De wijziging mag met 
terugwerkende kracht per 1 juli 2008 worden toegepast (IASB, 2008). 
 
De aanpassing van IAS 39 zal met name voor ondernemingen met een relatief groot aantal 
financiële instrumenten grote gevolgen hebben. Bij financiële instellingen bestaat vrijwel de 
gehele balans, zowel de activa als passiva zijde, uit financiële instrumenten. Het eigen vermogen 
van financiële instellingen bestaat bedraagt over het algemeen minder dan vijf procent van het 
balanstotaal (Koot, 2001). 
 
Uit onderzoek van CESR4 blijkt dat meer dan de helft van de onderzochte financiële instellingen 
bij het opstellen van derde kwartaalcijfers van het boekjaar 2008 geen gebruik heeft gemaakt van 
de mogelijkheid tot herclassificatie (De Accountant, 2009). 
                                                 
2
 Het wegvallen van liquiditeit in de kredietmarkt kan worden gezien als een buitengewone omstandigheid.  
3
 Bij herclassificatie van financiële instrumenten worden de categorieën geherclassificeerd waarin de financiële 
instrumenten vallen (IASB, 2008). 
4
 CESR = The Committee of European Securities Regulators. 
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De zakenbank JPMorgan heeft naast CESR ook onderzoek gedaan naar banken die gebruik 
maken van de optie ‘herclassificatie’ in het boekjaar 2008. Van de 43 onderzochte banken 
maakten 32 gebruik van herclassificatie. Volgens JPMorgan hebben vrijwel geen verzekeraars 
gebruik gemaakt van de optie (De Accountant, 2009). 
 
1.2 Probleemstelling 
Om de invloed van herclassificatie, op het eigen vermogen en resultaat van financiële 
conglomeraten, te kunnen onderzoeken is onderstaande probleemstelling geformuleerd: 
 
Welk effect heeft de aanpassing in IAS 39 en IFRS 7 ‘herclassificatie van financiële 
instrumenten’ op het eigen vermogen en het resultaat van financiële conglomeraten? 
 
Beantwoording van deze probleemstelling zal plaats vinden aan de hand van de volgende 
deelvragen: 
 
1. Welke vermogens- en winstbepalingsconcepten zijn er? En welke hebben betrekking op 
financiële conglomeraten? 
1.1. Wat wordt verstaan onder vermogens- winstbepalingsconcepten? 
1.2. Wat wordt verstaan onder financiële conglomeraten? 
 
2. Welke soorten en toepassingsmogelijkheden van financiële instrumenten zijn te onderkennen 
en wat zijn de risico’s die samenhangen met het gebruik ervan? 
 
3. Welke aanpassingen zijn er gemaakt in IAS 39 en IFRS 7?  
3.1. Wat zijn de hoofdkenmerken van herclassificatie van financiële instrumenten? 
3.2. Wat wordt verstaan onder IAS 39? 
3.3. Wat wordt verstaan onder IFRS 7? 
 
4. Wat is de impact van herclassificatie bij financiële conglomeraten op de omvang en 
schommelingen van het eigen vermogen en het resultaat? 
4.1. Welke effecten heeft invoering van herclassificatie op het eigen vermogen? 
4.2. Welke effecten heeft invoering van herclassificatie op het resultaat? 
 
1.3 Structuur van het onderzoek en scriptie 
Het onderzoek is als volgt gestructureerd (zie figuur 1.1). Dit betreft een schematische weergave 
van de stappen die globaal in een onderzoek genomen worden om het projectdoel te bereiken. 
Het is een nuttig handvat om de verschillende stappen die gezet moeten worden tot het bereiken 
van de doelstelling te expliciteren en te verantwoorden (Verschuren & Doorewaard, 2001). 
 
In eerste instantie worden de onderzoeksbronnen (a) weergegeven die zijn geraadpleegd ten 
behoeve van het onderzoek. Met deze kennis zijn vervolgens de onderzoeksobjecten (b) en de 
onderzoeksoptiek bepaald. Op basis hiervan zijn uiteindelijk de onderzoeksresultaten (c) bekend 
geworden die ten slotte hebben geresulteerd in conclusies en aanbevelingen (d). 
 
 
Herclassificatie van financiële instrumenten bij financiële conglomeraten 
M.R. Duijzer  4 





De scriptie is uitgevoerd door middel van een bureauonderzoek gevolgd door een kwantitatief 
empirisch onderzoek in de vorm van een survey onderzoek. 
 
Het bureauonderzoek is vooral beschrijvend van aard. Bij het bureauonderzoek wordt de 
bestaande (wetenschappelijke) literatuur besproken. Deelvragen 1 tot en met 3 worden tijdens het 
bureauonderzoek beantwoord.  
 
Het empirisch onderzoek is verkennend van aard waarin, aan de hand van jaarrekeninganalyse 
van kwalificerende ondernemingen, deelvraag 4 wordt beantwoord. 
 
Het onderzoekmodel resulteert in de volgende hoofdstukindeling. In hoofdstuk 2 wordt het 
literatuuronderzoek besproken. Diverse begrippen worden hierin gedefinieerd. Daarnaast wordt 
de bestaande literatuur over heclassificatie van financiële instrumenten, vermogen- en 
winstbepalingsconcepten en financiële instrumenten besproken. Vervolgens wordt in hoofdstuk 3 
de opzet van het empirisch onderzoek gepresenteerd. In hoofdstuk 4 worden de resultaten 
getoond en geanalyseerd van het empirisch onderzoek. De conclusies die voortkomen uit de 
beantwoording van de probleemstelling en de aanbevelingen voor toekomstig onderzoek worden 































          (a)                             (b)                                          (c)                                        (d)            
 
 Bron: Verschuren & Doorewaard (2003) 
 
Onderzoeksbron  Onderzoeksobject          Onderzoeksresultaten     Onderzoeksbijdrage 
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2 LITERATUURONDERZOEK 
In dit hoofdstuk staat de bespreking van wettenschappelijk literatuur centraal. De volgende 
deelvragen worden in dit hoofdstuk besproken middels literatuuronderzoek.  
 
• Welke vermogens- en winstbepalingsconcepten zijn er? En welke hebben betrekking op 
financiële instellingen? (§ 2.1) 
• Welke soorten en toepassingsmogelijkheden van financiële instrumenten zijn te onderkennen 
en wat zijn de risico’s die samenhangen met het gebruik ervan? (§ 2.2) 
• Welke aanpassingen zijn er gemaakt in IAS 39 en IFRS 7? (§ 2.3) 
 
In de afsluitende paragraaf 2.4 wordt een samenvatting en conclusie gegeven over het 
uitgevoerde literatuuronderzoek. 
 
2.1 Vermogens en winstbepalingsconcepten bij financiële instellingen 
2.1.1 Begripsbepaling vermogens- en winstbepalingsconcepten 
Volgens Brezet (1981) is winstbepaling (Krens & Klaassen, 2004):  
 
‘winstbepaling is economisch te beschouwen als een berekening die aangeeft welke keuze wordt 
gemaakt tussen het actief dat in principe ten behoeve van kapitaalhandhaving in de onderneming 
zal blijven en het actief, dat in principe de onderneming als winst zal verlaten’. 
 
In deze opvatting is winst op te vatten als een in principe uitkeerbaar5 bedrag. Het actief 
waaromtrent de economische beslissing moet worden genomen om het als in de onderneming 
gebonden dan wel in principe voor uitkering beschikbaar aan te merken, heeft als gelduitdrukking 
het vermogen. Indien er sprake is van transactiewinst bij in- en verkoop van een bepaald goed, 
dan kan de verkoopopbrengst van dat goed uitmonden in kasmiddelen, maar ook in debiteuren. 
Het vermogen moet vervolgens gesplitst worden in een deel bestemd voor kapitaalhandhaving en 
een resterend deel beschikbaar voor winstuitkering. Bij periodewinst geldt overeenkomstig dat 
het vermogen aan het einde van de periode, dat in diverse activa kan zijn belichaamd, gesplitst 
moet worden in de genoemde twee gedeelten (Krens & Klaassen, 2004). 
 
Er is een nauw verband tussen resultaatbepaling en vermogensbepaling  (Klaasen, Hoogendoorn, 
& Bak, 2004). Hiervoor zijn twee benaderingswijzen (Van der Zanden, 1999): 
1. Het resultaat is een vermogensverschil. Dit wil zeggen: een verschil tussen het eigen 
vermogen aan het begin van een periode en het eigen vermogen aan het einde van de 
periode. Dit betreft winstbepaling door vermogensvergelijking. Het resultaat wordt 
berekend vanuit de balans.  
2. Een andere benaderingswijze van verslaggeving gaat uit van ontvangsten en uitgaven van 
een onderneming verricht en rekent deze toe aan de periode waarover het resultaat wordt 
bepaald en waarmee deze ontvangen en uitgaven een causaal verband hebben. Hier vindt 
winstbepaling als verschil tussen opbrengsten en kosten plaats. Dit betreft een berekening 
vanuit de resultatenrekening. De resultatenrekening is een staat van toegerekende 
ontvangsten en uitgaven. De balans is hieruit afgeleid en is te beschouwen als een staat 
                                                 
5
 Uitkeerbaar omdat feitelijke uitkering daarmee niet gepaard hoeft te gaan, dat is een kwestie van winstbestemming. 
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van nog toe te rekenen ontvangsten en uitgaven, dan wel van reeds toegerekende 
ontvangsten en uitgaven die nog verricht moeten worden. 
 
Winstbepalingsstelsels kennen eigen regels waarbij er vaak wel een tendens in de richting van 
een bepaalde combinatie van waardering en handhaving is te onderkennen, maar in verschillende 
situaties kleine of grote afwijkingen optreden. Er zijn twee principieel verschillende 
benaderingen (Krens & Klaassen, 2004): 
 
1. Accounting concept of profit: 
Bij deze benadering wordt uitgegaan van nominalistische handhaving met als 
waarderingsgrondslag historische kosten. Na afloop van een verslagperiode wordt over de 
verslagperiode behaalde winst berekend. Hiervoor is het in de eerste plaats noodzakelijk dat alle 
financiële feiten zorgvuldig zijn geregistreerd. Tevens is er behoefte aan regels en uitgangspunten 
om vanuit de financiële feiten aan het eind van een verslagperiode de balans en de 
resultatenrekening op te stellen (Epe & Koetzier, 2005).  
 
2. Economic concept of profit: 
Deze benadering is gericht op de toekomst. Het is gebaseerd op het algemeen economische 
inkomensbegrip zoals dit door algemene economen als Irving Fisher, Lindahl en Hicks tot 
ontwikkeling is gebracht. De kern van dit inkomensbegrip komt naar voren in de definiëring van 
Hicks, die het inkomen van een individu in bepaalde periode, i.c. een week, omschrijft als ‘the 
maximum value which he van consume during a week, and still expect to be as well off at the end 
of the week as he was at the beginning’. 
 
Het gaat om de bepaling van de waarde van de onderneming aan het begin van een periode en 
aan het einde van een periode en (afgezien van kapitaalstortingen en –onttrekkingen) van het 
bedrag waarmee het eindvermogen het beginvermogen overtreft, zodat dit als winst kan worden 
aangemerkt die aan de onderneming kan worden onttrokken. De bepaling van het begin- en 
eindvermogen vindt plaats door de contante waarde van de toekomstige netto kasstromen te 
bepalen. De netto kasstromen bestaan uit de opbrengsten onder aftrek van de uitgaven nodig om 
deze opbrengsten te verwerven. Het economische winstbegrip wordt bepaald door verwachtingen 
omtrent toekomstige renteontwikkelingen, ontvangsten en uitgaven en is dus, in tegenstelling tot 
het boekhoudkundige winstbegrip, een ex-ante winstbegrip. Hierdoor beïnvloeden veranderingen 
in de toekomstverwachtingen onmiddellijk de economische winst. In de jaarverslagen wordt het 
boekhoudkundige winstbegrip gehanteerd, dit betreft ook het uitgangspunt van dit onderzoek. 
 
Zoals de term ‘fair value accounting’ zelf aangeeft, verschuift de aandacht van een boekhouding 
op basis van historische kosten naar een boekhouding op basis van economische waarden. Deze 
verschuiving hangt samen met de tendens om het relatieve belang van de balans in het 
jaarrekeningmodel te benadrukken. Aerts (2002) concludeert in zijn onderzoek dat de term ‘fair 
value accounting’ een normatieve evolutie weerspiegelt van een boekhoudkundig winstbegrip 
naar een meer dynamisch economisch winstbegrip. Essentiële verschillen tussen beide begrippen 
hebben betrekking op factoren als tijdsvoorkeur en risico die bij een meer economisch gericht 
resultaatbegrip op een structurele wijze in de waardebepaling van activa en passiva worden 
ingebouwd. Wat niet het geval is bij de traditionele boekhoudkundige benadering die 
voornamelijk geïnspireerd is op principes van betrouwbaarheid, voorzichtigheid en retrospectie 
(Aerts, 2002). 
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2.1.2 Financiële conglomeraten 
Er is gekozen om onderzoek te doen naar financiële conglomeraten, omdat bij financiële 
conglomeraten vrijwel de gehele balans, zowel de activa als passiva zijde, uit financiële 
instrumenten bestaat (Koot, 2001). De jaarverslagen van deze conglomeraten zijn publiekelijk 
beschikbaar, waardoor een onderzoek uitvoerbaar is. 
Financiële instrumenten komen in het bijzonder voor bij banken, verzekeraars en 
bankverzekeraars. Deze drie takken van ‘sport’ worden vooral verricht bij financiële 
conglomeraten. Voorts geldt dat met name deze conglomeraten een grote invloed hebben op de 
reële economie zoals recentelijk tijdens de kredietcrisis duidelijk aan het licht is gekomen. Van 
een financieel conglomeraat is kort gezegd sprake wanneer voldaan is aan de volgende 
voorwaarden (Richtlijn financiële conglomeraten (2002/87/EG): 
• De financiële activiteiten van de groep bestaan enerzijds uit verzekeren en anderzijds uit 
beleggen en bankieren, waarbij de kleinste van deze twee clusters van activiteiten ten 
minste tien procent uitmaakt van de totale financiële activiteiten; 
• Ten minste één kredietinstelling, beleggingsonderneming of verzekeraar uit de EU is 
onderdeel van de groep; 
• Als de moeder van de groep geen bank, beleggingsonderneming of verzekeraar is, beslaan 
de financiële activiteiten ten minste veertig procent van de balans van de groep. 
In deze scriptie wordt onderzoek gedaan naar financiële instellingen en dan specifiek op 
financiële conglomeraten. De onderzoekspopulatie welke gebruikt wordt in hoofdstuk 4 zal 
voldoen aan bovenstaande definitie. 
2.2 FINANCIËLE INSTRUMENTEN 
2.2.1 Begripsbepaling financieel instrument 
Volgens de RJ worden het begrip financieel instrument als volgt gedefinieerd (Richtlijn 290.402, 
2008): 
 
‘Een financieel instrument is een overeenkomst die leidt tot een financieel actief van één partij en 
een financiële verplichting of eigen-vermogeninstrument van een andere partij’. 
 
De RJ definieert het begrip eigen-vermogeninstrument als volgt (Richtlijn 290.405, 2008): 
 
‘Een eigen-vermogeninstrument is elke contract dat het overblijvende (residual) belang omvat in 
de activa van een partij, na aftrek van alle verplichtingen’ 
 
Financiële instrumenten zijn instrumenten die een recht of een verplichting vormen om liquide 
middelen of een ander instrument te ontvangen of te moeten leveren. Ook handelsdebiteuren en –
crediteuren zijn financiële instrumenten, evenals effecten en andere beleggingen, leningen en alle 
vormen van voorwaardelijke en onvoorwaardelijke verplichtingen. In feite omvat het begrip alle 
instrumenten waarover financiële risico’s, zoals krediet-, prijs- en liquiditeitsrisico’s worden 
gelopen. Dergelijke instrumenten leveren vergelijkbare risico’s op, ofwel worden door 
ondernemingen op vergelijkbare wijze beheerst (Hofsté, 2004). Financiële instrumenten kunnen 
voor verschillende doelen worden gebruikt. Enerzijds voor het op lange termijn financieren van 
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tekorten in liquide middelen alsmede het voor lange termijn beleggen van overschotten in liquide 
middelen. Dergelijke activiteiten zullen in de regel plaatshebben op de financiële markten of door 
het plaatsen of opnemen van gelden bij financiële intermediairs, zoals banken (Hofsté, 2004). 
 
2.2.2 Financiële risico’s 
Met ingang van 2007 vervangt IFRS 76 de toelichtingseisen voor financiële instrumenten zoals 
voorheen beschreven in IAS 30 en IAS 32. Een wijziging was dat de toelichtingen moeten 
worden gebaseerd op informatie die intern aan het management wordt verstrekt. De 
toelichtingseisen onder IFRS 7 zijn zodanig ontworpen dat ze de jaarrekeninggebruikers in staat 
moeten stellen het belang van financiële instrumenten voor de financiële positie en prestaties van 
de onderneming te beoordelen. De toelichtingen moeten een goed inzicht geven in de wijze 
waarop financiële risico’s worden gemonitord, gemeten en gemanaged (Bricket & Tolk, 2006). 
De toelichtingen op het risico, dat voorkomt uit financiële instrumenten, zijn kwalitatief en 
kwantitatief. De kwalitatieve toelichting (IFRS 7.33) bestaat uit informatie over de type risico’s 
die voortkomen uit financiële instrumenten. De mate waarin de onderneming daaraan bloot staat, 
hoe deze risico’s ontstaan en het beleid en de processen waarmee ze worden gemeten en beheerst. 
De kwantitatieve risico’s (IFRS 7.34) kunnen worden onderscheiden in: 
 
1. Kredietrisico 
Kredietrisico wordt volgens IFRS als volgt gedefinieerd ‘het risico dat de tegenpartij niet aan 
haar verplichtingen kan voldoen, waardoor een verlies wordt geleden’. 
 
2. Liquiditeitsrisico 
IFRS definieert het liquiditeitsrisico als volgt ‘het risico dat onvoldoende financiële middelen 
kunnen worden verkregen om op korte termijn aan verplichtingen uit hoofde van financiële 
instrumenten te voldoen’. 
 
3.  Marktrisico 
Volgens IFRS als volgt gedefinieerd ‘het risico dat de waarde van een instrument fluctueert als 
gevolg van wijzigingen in de hoogte van de volgende risico’s: 
• rentestand (renterisico): het risico dat fair value of toekomstige kasstromen van een 
financieel instrument fluctueert door veranderingen in de marktrente; 
• valutakoers (valutarisico): het risico dat fair value of toekomstige kasstromen van een 
financieel instrument fluctueert door veranderingen in de valutakoersen; 
• ander prijs risico’s: het risico dat fair value of toekomstige kasstromen van een financieel 
instrument fluctueert door veranderingen in marktprijs (anders dan renterisico en 
valutarisico). 
 
2.3 IAS 39 EN IFRS 7 
In deze paragraaf worden IAS 39 en IFRS 7 voor en na het amendement besproken. Eerst wordt 
IAS 39 versie van december 2004 besproken. Vervolgens IFRS 7 versie van augustus 2005. 
Daarna worden IAS 39 en IFRS 7 besproken na invoering van het amendement van oktober 
2008. De besproken onderdelen van IAS 39 betreffen voornamelijk paragraaf 50 en voor IFRS 7 
paragraaf 12. Het belang van deze paragraaf in deze scriptie is het geven van inzicht in de 
                                                 
6
 In hoofdstuk 2.3.2 wordt dieper ingegaan op de standaard IFRS 7. 
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regelgeving. Daarnaast het bespreken van de reeds bestaande wettenschappelijk literatuur 
betreffende dit onderwerp. Tevens worden de hypothesen voor het onderzoek in deze paragraaf 
gevormd. 
2.3.1.1 IAS 39 
IAS 39 stelt dat alle financiële instrumenten die op balansdatum bestaan, in de balans tot 
uitdrukking moeten worden gebracht. Voor de bepaling van de waarderingsregels van financiële 
activa maakt IAS 39 onderscheid tussen vier soorten financiële vaste activa  (IAS 39, 2004, 
alinea 45): 
 
1. Fair value through profit or loss (deze categorie bestaat uit twee sub-categoriëen); 
o Held for trading; 
o Designated at fair value through profit or loss. 
Financiële activa voor trading-doeleinden (financiële activa die deel uitmaken van 
handelsportefeuille). Deze financiële vaste activa zijn voornamelijk verworven of aangegaan met 
het doel winst te behalen uit prijsschommelingen op korte termijn of uit handelsmarge. Een 
financieel actief dient te worden geclassificeerd als aangehouden voor handelsdoeleinden indien 
het onderdeel uitmaakt van een portefeuille waarvoor aanwijzingen bestaan van handel (Veuger, 
2002). 
 
2. Loans and receivables  
Leningen en vorderingen die ontstaan bij de onderneming en die niet bestemd zijn voor trading. 
Dit zijn financiële vaste activa die de onderneming creëert door rechtstreeks aan de debiteur 
liquide middelen, goederen of diensten te verschaffen, met de uitzondering van die welke de 
onderneming creëert met het oogmerk deze onmiddellijk of op korte termijn te verkopen (deze 
laatste worden geclassificeerd als aangehouden voor handelsdoeleinden) (Veuger, 2002). 
Leningen en vorderingen uit deze groep worden gewaardeerd tegen geamortiseerde kostprijs.  
 
3. Held-to-maturity; 
Financiële activa (investeringen) aangehouden tot het einde van hun looptijd (Veuger, 2002). Dit 
zijn financiële activa met vaste of bepaalbare betalingen en een vaste looptijd waarvan de 
onderneming stellig voornemens en in staat is deze aan te houden tot einde van de looptijd. 
Tussentijdse wijzigingen in reële waarde zijn voor deze groep minder relevant, aangezien ze toch 
tot einde looptijd worden aangehouden. De instrumenten die tot deze groep behoren, dienen dan 
ook gewaardeerd te worden tegen (geamortiseerde) kostprijs. Hiermee vormt deze categorie een 
uitzondering binnen IAS 39, omdat voor de meeste financiële activa waardering tegen reële 
waarde is voorgeschreven (Hofsté, 2004). 
 
4. Available-for-sale. 
Financiële activa die beschikbaar zijn voor verkoop. Hiertoe vallen alle beleggingen in eigen 
vermogen instrumenten (zoals gewone aandelen), tenzij deze voor handelsdoeleinden worden 
gebruikt. Het betreft die financiële activa die niet worden gerekend tot de categorieën 1 tot en met 
3 (Veuger, 2002). Deze groep wordt gewaardeerd tegen reële waarde, ervan uitgaande dat deze 
betrouwbaar kan worden vastgesteld. 
 
Fair value through profit or loss (FVTPL) is veruit de meest controversiële categorie (Cairns, 
2006; Hodder et al., 2006). Volgens deze classificatie dienen financiële activa initieel 
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gewaardeerd te worden tegen fair value, verdere mutaties in de fair value waarde worden in 
winst- en verliesrekening verantwoord. IAS 39 belemmerde in het verleden verdere reclassering 
van financiële instrumenten in of uit de categorie FVTPL tot oktober 2008 (IAS 39, paragraaf 
BC73, versie 2003). Terwijl alle financiële activa bij initiële waardering tegen fair value worden 
gewaardeerd, hangt de verdere waardering af van hun classificatie (IAS 39, paragrafen 45-46). 
Aangezien een verandering in de fair value waarde van financiële activa verschillend voor elke 
categorie wordt verwerkt, kan het categoriseren van de activa een significante invloed op de 
balans en winst- en verliesrekening van een entiteit hebben. Het effect van deze reclasserings 
mogelijkheden is bijzonder significant voor bedrijven met grote portefeuilles aan financiële 
activa, zoals banken. 
2.3.1.2 Waardering en resultaatbepaling volgens IAS 39 
De eerste waardering van een financieel instrument geschiedt tegen de kostprijs ervan, zijnde de 
reële waarde van het instrument of de reële waarde van hetgeen wordt opgeofferd om het 
instrument te verkrijgen of hetgeen wordt ontvangen op het moment van het aangaan van de 
verplichting (Stravers & Van der Lof, 2001) en (Veuger, 2003). Transactiekosten maken deel uit 
van de waardering bij opname van het financiële instrument (Hofsté, 2004).  
 
Voor waardeveranderingen geeft IAS 39 de mogelijkheid om eenmalig een keuze te maken uit 
twee verschillende methoden, die voor alle ‘voor verkoop beschikbare financiële activa’ moet 
worden toegepast. Deze zijn: 
• Wijzigingen in reële waarde (zowel gerealiseerd als ongerealiseerd) gaan naar de winst- 
en verliesrekening in de periode dat deze zijn ontstaan; of 
• Verwerking van ongerealiseerde waardeveranderingen in het eigen vermogen totdat het 
actief wordt verkocht of afgewikkeld. 
 
Samengevat dienen de beschreven (vier) categorieën volgens onderstaand figuur gewaardeerd te 
worden. Figuur is ontleend van Hofsté 2004. 
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2.3.2 IFRS 7 
In augustus 2005 publiceerde de IASB International Financial Reporting Standard (IFRS) 7, 
Financial Instruments: Disclosures. De standaard moet gebruikers een beter inzicht verschaffen 
in de risico's van het gebruik van financiële instrumenten. IFRS 7 is de opvolger van IAS 30 
Disclosures in the Financial Statements of Banks and Similar Financial Institutions en de 
verslaggevingsvereisten (disclosure) van IAS 32 Financial Instruments: Disclosure and 
Presentation.  
2.3.2.1 Risicoverslaggeving 
Risicoverslaggeving mag zich in de recente jaren steeds meer verheugen in de aanzienlijke 
belangstelling van wetenschappelijk onderzoek. Zo is onderzocht of er een relatie bestaat tussen 
de mate van risicoverslaggeving en diverse ondernemingsspecifieke factoren (Linsley & 
Lawrence, 2007). Hieruit blijkt onder andere dat de mate van risicoverslaggeving positief 
geassocieerd is met de omvang van de onderneming. Andere onderzochte factoren zijn de 
aanwezigheid van instutionele aandeelhouders en de onafhankelijkheid van de Board of Directors  
(Abraham & Cox, 2007). Het onderzoek richt zich ook op leesbaarheid en begrijpelijkheid van de 
gepubliceerde informatie  (Linsley & Lawrence, 2007). 
 
Om risicoverslaggeving gedetailleerder te bekijken, wordt er veelal een onderscheid gemaakt in 
soorten risico’s. Een mogelijk onderscheid is dat tussen business risks, internal-control risks en 
financial risks. In deze scriptie wordt met met name ingegaan op de laatste categorie risico’s. Ten 
aanzien van deze risico’s kan gesteld worden dat er in de recente jaren significante 
ontwikkelingen hebben plaastgevonden. Enerzijds zijn financiële risico’s fors toegenomen, 
evenredig aan het aantal toegenomen financiële insrumenten, die bovendien steeds complexer 
worden.7 Anderzijds hebben ook risicomanagementtechnieken zich in de laatste jaren sterk 
ontwikkeld (Kevelam & Ter Hoeven, 2008). De internationale regelgever IASB, reageerde op de 
genoemde ontwikkelingen met de invoering van een nieuwe standaard op het gebied van 
financiële instrumenten.    
2.3.2.2 Inhoud IFRS 7 
IASB omschrijft dat het doel van de standaard is om informatie te verstrekken om gebruikers van 
de jaarrekening de volgende zaken te laten evalueren (McDonnell, 2007): 
• De betekenis van financiële instrumenten voor financiële positie en prestaties van de 
entiteit; 
• De aard en de omvang van de risico's van financiële instrumenten die het gevolg zijn 
waaraan de entiteit wordt blootgesteld en hoe de entiteit die risico’s beheert. 
 
IFRS 7 beoogt meer transparantie van ondernemingen op het gebied van enerzijds het belang van 
financiële instrumenten voor de financiële positie en prestatie van de onderneming, en anderzijds 
over de aard en omvang van de risico’s die hieruit voortvloeien (Kevelam & Ter Hoeven, 2008). 
De IASB claimt dat de gebruiker van de jaarrekening dergelijke informatie nodig heeft om een 
economische juiste beslissing te kunnen nemen. In hoofdlijnen bevat IFRS 7 bepalingen die 
vereisten dat de volgende informatie ten aanzien van financiële instrumenten moet worden 
verschaft (Bosman, ter Hoeven, & Vergoossen, 2009): 
                                                 
7
 De Amerikaanse ‘subprime crisis’ kan als een perfecte illustratie van deze ontwikkeling worden beschouwd. 
Immers, ondoorzichtigheid en complexiteit van financiële (krediet)producten spelen hierin een cruciale rol. 
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• Kwalitatieve en kwantitatieve informatie over de hoogte, samenstelling en aard van 
financiële instrumenten binnen de onderneming; 
• Risico’s die met betrekking tot financiële instrumenten gelopen worden; 
• Beschrijving van het beleid van het management ten aanzien van financiële instrumenten 
en gerelateerde financiële risico’s; 
• Reële waarde van activa in onderpand en andere kredietbescherming; 
• Overzicht van de niet verdisconteerde toekomstige contractuele kasstromen op de 
financiële verplichtingen; 
• Gevoeligheidsanalyse van de invloeden van marktrisico’s.  
 
In 2008 hebben Korf en Van der Lof onderzoek gedaan naar de toelichtingen in jaarverslagen van 
banken tijdens de kredietcrisis. Ze concluderen dat met de introductie van IFRS 7 jaarrekeningen 
van banken onmiskenbaar veel omvangrijker zijn geworden. Het gecontroleerde deel van de 
jaarrekening bevat veel meer informatie over financiële instrumenten en over risicomanagement. 
Risico informatie wordt zowel aangetroffen in het jaarverslag als in de jaarrekening, informatie 
wordt soms dubbel opgenomen en is niet altijd consistent volgens Korf en Van der Lof.  Dat is 
wellicht een direct gevolg van de invoering van IFRS 7 omdat risico-informatie over financiële 
instrumenten nu voor het eerste verplicht in de jaarrekening moet worden verwerkt (Korf & Van 
der Lof, 2008). 
 
2.3.3 Fair value versus geamotiseerde kostprijs 
Volgens IFRS is de definitie van Fair Value als volgt: 
 
Fair value is the amount for which an asset could be exchanged, or a liability settled, between 
knowledgeable, willing parties in an arm’s length transaction. 
 
In deze definitie wordt meerdere standaarden aangehaald (IFRS 4 en 5 IAS 32, 39, 40 en 41), 
waarbij soms de referentie aan de afwikkeling van een verplichting wordt weggelaten indien de 
desbetreffende standaard slechts betrekking heeft op de verwerking van een actief (bv. IAS 40).  
 
In Nederland dient Fair Value vertaald te worden naar reële waarde en niet naar marktwaarde. 
Een reële waarde is meeromvattend dan een marktwaarde, omdat het eerst genoemde begrip ook 
van toepassing is of kan zijn op situaties waarin geen sprake is van genoteerde marktprijzen of 
actieve markten. Fair value kan derhalve ook betrekking hebben op ‘hypothetische marktprijzen’ 
als het te waarderen goed niet of zelden op de markt verhandeld wordt (Ter Hoeven, 2006a; 
Langedijk et al., 2003). 
 
De geamortiseerde kostprijs wordt als volgt berekend (IAS 39, 2004): 
• Initiële kostprijs; 
• -/- aflossingen op de hoofdsom; 
• +/- amorisatie: op basis van de effectieve rentemethode wordt het rendement van het 
instrument bepaald. Dit percentage vermenigvuldigd met de kostprijs geeft het te 
amortiseren (uitsmeren over de looptijd) bedrag; 
• -/- afboekingen (direct, dan wel door middel van een voorziening) wegens bijzondere 
waardeverminderingen of oninbaarheid. 
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De SEC heeft vastgesteld dat Amerikaanse financiële instellingen bij 45% van de activa fair 
value accounting toepassen en bij 15% van de verplichtingen. Bij 25% van de activa wordt op 
basis van fair value gewaardeerd waarbij waardeveranderingen in de winst- en verliesrekening 
worden verwerkt. De SEC heeft tevens vastgesteld dat bij bepaalde financiële instellingen 
toepassing van fair value accounting de winst- en verliesrekening fors heeft beïnvloed. Tevens 
blijkt uit dit onderzoek dat beleggers een terugkeer naar waardering tegen historische kosten geen 
verbetering vinden, omdat dit de onderzekerheid bij beleggers met betrekking tot 
waardeontwikkelingen alleen maar vergroot (SEC, 2008). 
 
De waardering tegen fair value accounting wordt hoofdzakelijk bekritiseerd, omdat het gebruik 
ervan in zwakke economisch omstandigheden leidt tot een vermindering van de waarde van de 
activa van financiële instellingen, wat vervolgens leidt tot slechte cijfers en ratio’s. Met als 
gevolg verkoop van verdere activa tegen lage prijzen, welke de benedenwaartse spiraalvorming 
verder voeden (Magnan, 2009; Khan, 2009). Sommige critici verklaarden dat de bepaling van de 
fair value waarde in deze omstandigheden zonder betekenis is aangezien een bepaling van de 
marktwaarde van activa slechts mogelijk is als er genoeg liquiditeit is in de overeenkomstige 
markt. Dit was niet het geval, aangezien de marktomstandigheden voor vele complexe financiële 
instrumenten niet juist zijn door een onevenwichtigheid tussen vraag en aanbod (Ryan, 2008). 
Daarom werden de marktprijzen abnormaal gewaardeerd door de verdamping van de liquiditeit 
en was er geen relatie met onderliggende waarde met de potentie om toekomstige kasstromen te 
genereren (Véron, 2008). 
 
De minder kritische stemmen beweren dat het allemaal nog erger had gekund indien er geen 
gebruik was gemaakt van fair-value accounting. De problemen in de markt waren bij waardering 
tegen historische kostprijs pas later opgevallen. Fair value accounting is alleen de brenger van het 
slechte nieuws (Smith en Tweedie, 2008).  
Uit empirisch onderzoek van Bout, Ter Hoeven en Langendijk (2010) blijkt dat blootstelling aan 
fair values op de balansen van de door hun onderzochte financiële instellingen beperkt is, doordat 
tegenover op fair value gewaardeerde financiële activa ook in belangrijke mate op fair value 
gewaardeerde verplichtingen staan. Tevens hebben zij geconstateerd dat naarmate banken groter 
worden er niet alleen naar verhouding meer financiële instrumenten op fair value worden 
gewaardeerd, maar dat bij grotere banken tevens de gevoeligheid voor fair-value-veranderingen 
groter wordt.  
De aan de gang zijnde financiële crisis vormt een reusachtige uitdaging voor het gebruik van fair-
value waarden in de financiële boekhouding. De waardering tegen fair value waarde bij 
financiële instrumenten wordt in het bijzonder beschuldigd (Wallison, 2008; Whalen, 2008), 
aangezien de meerderheid van de belangrijkste financiële instellingen van de wereld aan hoge 
afschrijvingen leed, met in het bijzonder door subprime hypotheken (André et al. 2009).  
 
Voorafgaand aan de komst van de globale financiële crisis, was men in het algemeen ermee eens 
dat waardering tegen fair value, de methode zal worden om financiële activa te waarderen. Fair 
value accounting wordt verondersteld om relevanter te zijn dan historische kostenberekening 
(Hitz, 2007; Allen en Carletti, 2008) en om de transparantie van financiële instellingen te 
verbeteren. 
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De crisis van de subprime hypotheek op de Amerikaanse onroerende goederenmarkt breidde zich 
uit tot een globale financiële crisis en beïnvloedde in het bijzonder het bankwezen. De situatie 
verergerde toen de banken verliezen rapporteerden op subprime posities en crediteuren aarzelend 
werden om deze securitizations te houden. Gezien de onzekerheden en de informatie asymmetrie 
tussen de markt participanten, staan investeerders voor een ernstige uitdaging om deze activa 
(Laux en Leuz, 2009) te waarderen. De fair value waarde van deze posities verslechterden en de 
markten werden meer en meer illiquide (Ryan, 2008). 
 
2.3.4 Wijziging herclassificatie 
Zoals vermeld in hoofdstuk één is het amendement tot herclassificatie van financiële 
instrumenten tot stand gekomen in uitzonderlijke korte termijn, onder grote politieke druk van de 
Europese Unie  (Vergoossen, 2008). Het voornaamste argument voor de EU om herclassificatie 
mogelijk maken, was de Europese regelgeving beter te laten aansluiten op de Amerikaanse 
regelgeving (US Gaap), waar herclassificatie reeds was toegestaan (De Accountant, 2008).  
De goedkeuring van het amandement in de EU was binnen twee dagen geregeld en opende  de 
weg voor bank om hun financiële activa opnieuw te classificeren (Herrmann and Terhechte, 
2010). 
2.3.4.1 IAS 39 na herclassificatie 
Derivaten8 mogen niet worden geherclassificeerd. Financiële instrumenten die oorspronkelijk 
waren ingedeeld als ‘designated at fair value through profit or loss’9 mogen ook niet 
geherclassificeerd worden (IASB, 2008). Als een financieel actief niet langer wordt gehouden 
met het doel het op korte te verkopen, is herclassificatie vanuit de categorie ‘fair value through 
profit or loss’ onder voorwaarde wel toegestaan. Het is echter niet toegestaan om een financieel 
instrument te herclassificeren naar deze categorie als dat initieel niet is gebeurd. 
 
Voor het toepassen van herclassificatie zijn wel voorwaarden aan verbonden. Dat betreffen de 
volgende voorwaarden: 
• Er zijn buitengewone omstandigheden 10(IAS 39.50B); of 
• Een financieel actief dat voldaan zou hebben aan de definitie van ‘loans and receivables’ 
(maar initieel als ‘held for trading’, mag worden geherclassificeerd naar ‘loans and 
receivables’ als de onderneming de intentie en de mogelijkheid heeft het actief aan te 
houden in de voorzienbare toekomst of tot het einde van de looptijd. Hier gelden geen 
buitengewone omstandigheden (IAS 39.50D). 
 
Wanneer een groep instrumenten in een illiquide markt niet langer wordt gemanaged op grond 
van reële waarde, lijkt herclassificatie wenselijk. Een financieel actief, initieel geclassificeerd als 
                                                 
8
 Indien geen ‘hedge accounting’ wordt toegepast dienen afgeleide financiële instrumenten (derivaten) onder IFRS 
altijd tegen reële waarde te worden gewaardeerd.  
9
 Het belangrijkste argument van de IASB voor het verbod op herclassificatie vanuit deze categorie is dat het onder 
US GAAP ook niet toegestaan is (global level playing field). De EU heeft de IASB voorgesteld de afwijkende 
behandeling van deze categorie op te heffen en tevens herclassificatie vanuit de ‘designated at FVTPL’ categorie toe 
te staan. Voor financiële instrumenten  uit deze categorie kan immers eveneens gelden dat fair value onder bepaalde 
omstandigheden minder relevante informatie oplevert. 
10
 Onder voorwaarde ‘buitengewone omstandigheden’ is herclassificatie mogelijk. Het wegvallen van liquiditeit is de 
kredietmarkt kan worden als een buitengewone omstandigheid. 
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‘available for sale’, dat voldaan zou hebben aan de definitie van ‘loans and receivables’, mag 
eveneens in te allen tijde geherclassificeerd worden naar ‘loans and receivables’ wanneer de 
onderneming de intentie en de mogelijkheid heeft het actief aan te houden in de voorzienbare 
toekomst of tot het einde van de looptijd (IAS 39.50E). 
De fair value van het actief op het moment van herclassificatie wordt beschouwd als de nieuwe 
(geamortiseerde) kostprijs; reeds geboekte winsten en verliezen worden niet teruggenomen. De 
wijzigingen (amendement) zijn in oktober 2008 doorgevoerd door het IASB. De wijzigingen 
mogen met terugwerkende kracht vanaf 1 juli 2008 worden toegepast. Eerder toepassing is niet 
toegestaan. Ondernemingen konden tot 1 november 2008 gebruik maken van deze ‘look-back 
option’, waardoor financiële instrumenten op het moment van herclassificatie gewaardeerd 
konden worden tegen de reële waarde van 1 juli. Dit stelde bedrijven in staat waardedalingen op 
financiële instrumenten vanaf 1 juli, voor het moment van de crisis het hevigst werd, te vermijden 
(Hoogendoorn & Van Santen, 2008). Voorwaarde voor toepassing van de ‘look-back option’ is 
dat niet meer gehandeld mag zijn in het financiële instrument sinds 1 juli, aangezien de intentie 
moet zijn om het instrument aan te houden in de voorzienbare toekomst (IAS 39.50C). Financiële 
instellingen die de retrospectieve optie hebben toegepast zijn onder andere de Deutsche Bank, 
Commerzbank, Royal Bank of Scotland, HSBC en HBOS (Leone, 2008). 
 
Volgens Vergoossen (2008) is er een verschil met de waardering van kredietportefeuilles waarin 
actief wordt gehandeld. Deze kredietportefeuilles kunnen worden geclassificeerd als ‘held for 
trading’ of als ‘available for sale’ en moeten dan gewaardeerd worden tegen reële waarde. Het 
verschil zit hem in de verantwoording van de mutaties in de reële waarde: 
1. Als resultaat in der winst- en verliesrekening; 
2. Gestald onder het eigen vermogen tot het desbetreffende financiële instrument van de 
hand worden gedaan. 
 
Door de aanpassing van IAS 39 is het mogelijk om deze kredietportefeuilles te herclassificeren 
als ‘loans and receivables’, deze activa kunnen dan vervolgens gewaardeerd worden tegen 
(geamortiseerde) kostprijs ofwel laatste boekwaarde voor de herclassificatie. Volgens 
Vergoossen (2008) zijn van fluctuaties in het resultaat of het eigen vermogen als gevolg van 
mutaties in de reële waarde van kredietportefeuilles geen sprake meer. Het resultaat wordt nu 
verantwoord bij de daadwerkelijke verkoop van de portefeuille.  
2.3.4.2 IFRS 7 na herclassificatie 
Als gevolg van de hiervoor uiteengezette herclassificatie mogelijkheden zijn eveneens nieuwe 
toelichtingvereisten in IFRS 7 opgenomen (IFRS 7.12A). Entiteiten dienen de geherclassificeerde 
financiële instrumenten uitgebreid te omschrijven en de gevolgen van herclassificatie toe te 
lichten. Daarnaast dienen onderneming eveneens de consequenties voor de jaarrekening weer te 
geven, indien deze niet geherclassificeerd zouden zijn. 
 
Ondernemingen dienen in navolging van IFRS 7 herclassificaties, en de effecten hiervan, 
duidelijk toe te lichten in de jaarrekening. Door middel van een grondig jaarrekeningonderzoek 
kunnen de uitgevoerde herclassificaties en de gevolgen hiervan bepaald worden. De volgende 
toelichting dient door herclassificerende ondernemingen verstrekt te worden (IFRS 7.12A): 
• Het bedrag van de herclassificaties; 
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• Per einde van ieder boekjaar de boekwaarden en fair values van alle geherclassificeerde 
financiële activa in de huidige en voorgaande periode; 
• Een beschrijving van de buitengewone situatie en de feiten en omstandigheden waaruit dit 
blijkt; 
• De in de huidige en voorgaande verslagperioden reeds in de resultatenrekening verwerkte 
bedragen van de geherclassificeerde financiële activa; 
• De bedragen die in de resultatenrekening zouden zijn verwerkt, indien de financiële vaste 
activa zouden zijn geherclassificeerd; 
• De effectieve rentevoet en de geschatte kasstromen die onderneming verwacht te ontvangen 
vanaf het moment van de herclassificatie. 
2.3.4.3 Beweegredenen herclassificatie 
De beweegredenen voor herclassificatie in deze crisistijd lijkt duidelijk, namelijk het voorkomen 
van (grote) verliezen in de verlies- en winstrekening. Er bestaat echter een discussie of 
herclassificatie een vorm van ‘window dressing’11 is of een betere weergave oplevert van de 
economische realiteit. Hoogendoorn en Van Santen (2008) vinden dat herclassificatie de realiteit 
beter weergeeft ze juichen de veranderingen toe. Hoogendoorn (2008) vindt dat de marktprijs in 
veel gevallen een geschikte waarderingsgrondslag is voor financiële instrumenten, maar niet 
altijd. Als de markt niet actief is door gebrek aan liquiditeit dienen geen verliezen te worden 
gerapporteerd als de fundamentele waarde nog aanwezig is en waarschijnlijk nog gerealiseerd 
kan worden (Hoogendoorn & Van Santen, 2008). Herclassificatie leidt in deze situatie tot meer 
relevante informatie voor economische oordeelvorming van het maatschappelijk verkeer.  
 
IASB merkt zelf op dat herclassificatie gebruikt kan worden voor toepassen van window 
dressing. In de ‘Basis for Conclusions’ wordt dit als volgt beschreven: ‘The Board noted that 
allowing reclassification, even in limited circumstances, could allow an entity to manage its 
reported profit or loss by avoiding future fair value gains or losses on the reclassified 
assets’(IAS 39 BC104B). De Amerikaanse kredietbeoordelaar Moody’s beschouwt het 
amendement tot herclassificatie voornamelijk als een mogelijkheid tot opportunisme, welke 
slecht is voor de vergelijkbaarheid en consistentie van financiële overzichten. De kritiek van de 
kredietbeoordelaar heeft vooral betrekking op de ‘look-back-option’ (zie paragraaf 2.3.4.1), 
welke “allows managements to essentially ‘cherry-pick’ which assets to reclassify and, in some 
instances, avoid the recognitions of marktdowns on assets that declined in value since that date” 
(Leone, 2008).  
 
Een andere beweegreden is volgens het vakblad ‘De Accountant’ dat het voorkomen van cherry 
picking. IAS 39 bleek vrij rigide te zijn op het gebied van herclassificatie, het was bijna 
onmogelijk om je instrument vanuit een categorie over te hevelen naar een andere categorie.  
2.3.4.4 Eerder onderzoek 
Op 7 januari 2009 heeft the Committe of European Securities Regulators (CESR) een rapport 
gepubliceerd over de aanwending van het herclassificatie amendement door 100 Europese 
financiële instellingen in het derde kwartaal van 2008. Belangrijke punt hierbij is dat financiële 
instellingen niet in alle landen verplicht zijn kwartaalcijfers te publiceren en dat de 
                                                 
11
 Zodanig schuiven in een beleggingsportefeuille dat de eindejaarsrapportage een zo gunstig mogelijk beeld laat 
zien. 
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toelichtingvereisten van IFRS 7 niet van toepassing zijn op tussentijdse informatieverstrekking. 
Hierdoor verwacht CESR pas na publicatie van de jaarrekening over 2008 van financiële 
instellingen objectieve conclusies te kunnen trekken over toepassing van het herclassifcatie 
amendement. In de analyse van CESR kwam naar voren dat meer dan de helft van de financiële 
instellingen geherclassificeerd hebben in het derde kwartaal van 2008. De meest uitgevoerde 
herclassficaties door financiële instellingen is vanuit FVTPL12 naar loans and receivables (33%) 
en vanuit FVTPL naar AFS13 (28%). 20% van de herclassificaties was vanuit AFS naar loans and 
receivables en 19% was vanuit FVTPL naar held-to-maturity. 
 
Fiechter en Unger hebben in 2009 onderzoek gedaan naar herclassificatie van financiële activa. 
Zij beschrijven dat de grotere banken gemiddeld meer voordeel halen aan de herclassificatie 
mogelijkheden. Tevens waren deze banken minder winstgevend in 2008 dan de banken welke 
geen herclassificatie hebben toegepast. Dat betekent dat verontruste banken eerder gebruik 
maken van de herclassificatie mogelijkheden. Onderzoek van Ernstberger en Kholmy (2010) 
bevestigt dat banken met een slechte winstgevendheid en kapitaal markt prestaties eerder geneigd 
zijn om te reclassificeren. Daarnaast hebben zij bewezen, middels onderzoek, dat grotere banken 
ook eerder geneigd zijn om te reclassificeren. 
 
Gramlich et al. (2006) hebben de reclassering van kortlopende verplichtingen naar langlopende 
schulden bestudeerd. Zij vinden dat organisaties die gebruik maken van deze optie dalen in 
marktwaarde. Daarnaast vinden zij dat managers niet reclassificeren, maar window-dressing 
toepassen. 
 
2.3.5 Verwachting van toepassing van herclassificatie 
De verwachting is dat door invoering van herclassificatie van financiële instrumenten het voor 
Europese banken makkelijk wordt om afschrijvingen te vermijden. Een groot gedeelte van de 
financiële instrumenten werd voor de kredietcrisis geclassificeerd in de FVTPL categorie. Door 
de kredietcrisis is de verwachting dat banken afstappen van fair value als waarderingsgrondslag, 
aangezien dat geen rekening meer gehouden hoeft te worden met de huidige illiquiditeit op de 
financiële markten. Dit voorkomt grote waardeafboekingen ten laste van het relatief kleine eigen 
vermogen van banken. Volgens analisten is het moeilijk in te schatten hoeveel van hun 
honderden miljarden aan kredietproducten en andere beleggingen banken opnieuw zouden 
classificeren. Als een deel van de beleggingen niet op de huidige marktwaarde zou hoeven te 
worden gewaardeerd, zou dit “een substantiële impact op het resultaat” kunnen hebben, volgens 
analist Micheal Helsby van Morgan Stanley  (Munoz, 2008). 
 
De verwachting is dat financiële conglomeraten door het toepassen van herclassificatie betere 
resultaten laten zien. Dit vormt de basis / onderbouwing voor de gevormde hypothesen in 
hoofdstuk 3. 
 
2.4 Samenvatting en conclusie 
Er is een nauw verband tussen resultaatbepaling en vermogensbepaling, dit geldt ook voor 
financiële instellingen. De bedrijfseconomische literatuur beschrijft twee methoden om de winst 
                                                 
12
 FVTPL = Fair value through profit or loss 
13
 AFS = Available for sale 
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en daarmee indirect het eigen vermogen te bepalen. Het betreffen het economische en het 
boekhoudkundige winstbegrip. Het boekhoudkundige winstbegrip hangt grotendeels samen met 
de historische kostprijs. Het economische winstbegrip hangt nauw samen met de marktwaarde. 
Financiële instrumenten worden steeds meer tegen reële waarde gewaardeerd. Waarbij 
waardeveranderingen steeds meer in de winst- en verliesrekening worden verantwoord.  
 
Financiële instrumenten kunnen het risicoprofiel van een onderneming substantieel beïnvloeden, 
terwijl deze potentiële invloed mogelijk niet in voldoende mate uit de balans en winst- en 
verliesrekening blijkt. Er worden risico’s gelopen op financiële instrumenten, er wordt 
onderscheid gemaakt in de volgende risico’s: marktrisico, kredietrisico en liquiditeitsrisico. Deze 
risico’s dienen in de jaarrekening middels IFRS 7 besproken te worden.  
 
IAS 39 is een standaard welke aangeeft hoe financiële instrumenten gewaardeerd dienen te 
worden. IAS 39 maakt onderscheid tussen vier categorieën, in de besproken literatuur zijn deze 
categorieën nader toegelicht. Een nadeel van waardering tegen reële waarde leidt tot 
schommelingen in de waardering van financiële instrumenten en kan leiden tot schommelingen in 
het resultaat en het eigen vermogen. Met andere woorden: door waardering tegen reële waarde 
neemt volatiliteit toe. 
 
Zoals vermeld is het amendement tot herclassificatie van financiële instrumenten tot stand 
gekomen in uitzonderlijke korte termijn, onder grote politieke druk van de Europese Unie 
(Vergoossen, 2008). Het voornaamste argument voor de EU om herclassificatie mogelijk maken, 
was de Europese regelgeving beter te laten aansluiten op de Amerikaanse regelgeving (US Gaap), 
waar herclassificatie al was toegestaan (De Accountant, 2008). 
 
IFRS 7 beoogt meer transparantie van ondernemingen op het gebied van enerzijds het belang van 
financiële instrumenten voor de financiële positie en prestatie van de onderneming, en anderzijds 
over de aard en omvang van de risico’s die hieruit voortvloeien (Kevelam & Ter Hoeven, 2008). 
Als gevolg van de herclassificatie mogelijkheden zijn eveneens nieuwe toelichtingvereisten in 
IFRS 7 opgenomen (IFRS 7.12A). Entiteiten dienen de geherclassificeerde financiële 
instrumenten uitgebreid te omschrijven en de gevolgen van herclassificatie toe te lichten. 
Daarnaast dienen onderneming eveneens de consequenties voor de jaarrekening weer te geven, 
indien deze niet geherclassificeerd zouden zijn. 
 
De beweegredenen voor herclassificatie in deze crisistijd lijkt duidelijk, namelijk het voorkomen 
van (grote) verliezen in de verlies- en winstrekening. Er kan gedacht worden aan de 
verliesminimalisatie strategie. Er bestaat echter een discussie of herclassificatie een vorm van 
‘window dressing’ is of een betere weergave oplevert van de economische realiteit.  
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3 EMPIRISCH ONDERZOEK 
Dit hoofdstuk beschrijft welke methode van onderzoek wordt gebruikt en hoe het onderzoek zijn 
uiteindelijke vorm heeft gekregen. Het doel daarbij is de dataverzameling, de bronnen en de 
methode van analyse te verantwoorden die zijn gebruikt bij het beantwoorden van de 
(deel)vragen. 
 
Nadat in paragraaf 3.1 de voor dit afstudeeronderzoek gekozen onderzoeksmethode van het 
survey-onderzoek is toegelicht en gemotiveerd, wordt in paragraaf 3.2 de methode van 
dataverzameling en de te raadplegen bronnen toegelicht. Paragraaf 3.3 vermeldt de 
dataverwerking en data-analyse. Tot slot wordt een samenvatting gegeven.  
 
3.1 Onderzoeksopzet 
Na uitvoering van het bureauonderzoek, waarin zowel de oude als de nieuwe wet en regelgeving 
inzake waardering van financiële instrumenten onderwerp van studie was, konden de deelvragen 
één tot en met drie worden beantwoord. 
 
Voor wat betreft de strategie voor het empirisch onderzoek het volgende, in de literatuur zijn 
verschillende strategieën van onderzoek te vinden en uitvoerig beschreven. Volgens deze 








Bij een survey wordt een groot aantal willekeurig gekozen onderzoekseenheden onderzocht. Er 
wordt meer gekozen voor breedte en generaliseerbaarheid dan voor diepte en specificiteit. 
Vanwege de grote aantallen onderzoekseenheden en het vele materiaal dat deze opleveren, ligt 
een kwantitatieve verwerking en analyse van de gegevens voor de hand. 
 
Een survey is het tegenovergestelde van een casestudy. Bij een casestudy zal vooral worden 
onderzocht in de diepte met vooral kwalitatieve gegevens en een klein aantal 
onderzoekseenheden (Verschuren & Doorewaard, 2007). Een van de belangrijkste redenen voor 
gebruik van een survey is het bereik, dat vergeleken met het experiment en de casestudy groot is 
te noemen. Behalve dat u in principe tot een breed overzicht en algemeen geldende (extern 
geldige) uitspraken kunt komen, geeft het grote aantal onderzoekseenheden u de mogelijkheid om 
allerlei statistische samenhang te bereiken (Verschuren & Doorewaard, 2007). Een van de 
belangrijkste beperkingen van het survey-onderzoek is de in vergelijking met andere 
onderzoeksstrategieën de geringe diepgang en het aspectmatige karakter van de verkregen kennis 
(Verschuren & Doorewaard, 2007). De geringe diepgang is de belangrijkste prijs die moet 
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2. Experiment 
Een experiment is het type onderzoek waarmee u ervaringen kunt opdoen met nieuwe te creëren 
situaties of processen en waarmee u kunt nagaan wat de effecten van de veranderingen zijn. Deze 
effecten krijgt u in beeld door twee zo veel mogelijk gelijke groepen te creëren, waarbij de ene 
groep een behandeling ondergaat en de andere geen of een andere behandeling krijgt. Daarna 
wordt beoordeeld in hoeverre beide groepen van elkaar verschillen. Het belangrijkste voordeel 
van het experiment is de hoge mate van interne geldigheid, daarnaast is de externe geldigheid van 
de resultaten een potentieel probleem. 
 
3. Casestudy 
Een casestudy is een onderzoek waarbij de onderzoeker probeert om een diepgaand en integraal 
inzicht te krijgen in één of enkele tijdruimtelijk begrensde objecten of processen. Een voordeel 
van een casestudie is dat deze methode mogelijkheden biedt om een integraal beeld te krijgen van 
het onderzoeksobject. Hierin wijkt de casestudy af van het survey en het experiment, waarmee 
veel aspectkennis wordt verkregen. Een ander voordeel is dat een casestudy minder 
voorstructurering vereist en daardoor wendbaarder is. Een potentieel nadeel van de casestudy is 
dat de externe geldigheid van de resultaten soms onder druk staan. Naarmate men minder 
gevallen bestudeert, is het moeilijker om de bevindingen van toepassing te verklaren op het 
geheel of op analoge gevallen.  
 
4. Gefundeerde theoriebenadering 
Een onderzoek uitgevoerd volgens de gefundeerde theoriebenadering is te karakteriseren als een 
manier om, met bewust afzien van kennis die de onderzoeker van het object onder studie heeft en 
door het voortdurend op elkaar betrekken van fenomenen, te komen tot nieuwe theoretische 
inzichten. Een voordeel van deze benadering is dat hiermee een theorie kan worden ontwikkeld 
die ondanks abstractie zeer herkenbaar is voor de personen over wie deze theorie gaat. De 
gefundeerde theoriebenadering is vooral geschikt als men een theorie wil ontwikkelen op een 
nieuw, nog niet of weinig onderzocht terrein. Daar is geen sprake van in dit afstudeeronderzoek. 
 
5. Bureauonderzoek 
Een laatste hier te noemen type onderzoek speelt zich hoofdzakelijk af achter het bureau, in de 
bibliotheek en/of archieven. Vandaar dat we hier spreken van een bureauonderzoek. Het 
bureauonderzoek is gebaseerd op bestaande literatuur en/of door andere bijeengebracht materiaal. 
Het literatuuronderzoek in deze scriptie is in de vorm van een bureauonderzoek uitgevoerd. 
 
Het empirisch onderzoek wat uitgevoerd dient te worden, betreft een onderzoek naar meerdere 
financiële conglomeraten, er dient dus sprake te zijn van een groot aantal onderzoekseenheden. 
Het is namelijk alleen mogelijk om een representatieve uitspraak te doen over de gevolgen van 
een bepaalde verandering, zoals in deze scriptie in de verslaggevingsregels, indien de steekproef 
genomen is over een groot aantal onderzoekseenheden. Er is dus sprake van een empirisch 
kwantitatief onderzoek in de breedte. Een survey onderzoek past hier het beste bij. 
 
De kenmerken van een survey onderzoek hangen ook nauw samen met het empirisch onderzoek. 
Volgens Verschuren & Doorewaard (2007) is een survey onderzoek te herkennen aan de 
volgende zaken: 
• Een ruim domein, bestaande uit een groot aantal onderzoekseenheden; 
• Een arbeidsintensieve datagenerering; 
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• Meer breedte dan diepte; 
• Een aselecte steekproef; 
• Een beweerde dat bestaat uit (scores) op variabelen en relaties daartussen; 
• Een van tevoren vastgelegde procedure voor datagenerering; 
• Kwantitatieve gegevens en dito analyse. 
 
Deze zeven hoofdkenmerken hangen nauw met elkaar samen. Het meest bepalende kenmerk van 
een survey onderzoek is wel dat gegevens worden verzameld over een relatief groot aantal 
onderzoekseenheden.  
 
3.2 Dataverzameling en bronnen 
In dit afstudeeronderzoek wordt onderzoek gedaan naar waar de grote veranderingen en 
afwijkingen op het eigen vermogen en het resultaat liggen als gevolg van de invoering van het 
amendement op IAS 39 en IFRS 7. Hiervoor zal een analyse worden gemaakt waarbij een 
vergelijking wordt gemaakt tussen het eigen vermogen en het resultaat voor en na aanpassing van 
IAS 39 en IFRS 7 standaard.  
 
Deze scriptie richt zich op het boekjaar 2008, omdat financiële instellingen in het boekjaar 2008 
voor het eerst de mogelijkheid hebben om herclassificatie van financiële instrumenten toe te 
passen. In deze scriptie staat jaarrekeninganalyse op basis van complete jaarverslagen centraal. 
Voor dit onderzoek wordt de jaarrekening 2008 (inclusief restatements) van de betreffende 
ondernemingen geraadpleegd. Deze data zijn in wetenschappelijk opzicht betrouwbaar daar de 
cijfers in de jaarrekeningen van de beursgenoteerde ondernemingen getoetst en gecontroleerd zijn 
(Verschuren & Doorewaard, 2003). Dit onderzoek richt zich specifiek op financiële 
conglomeraten. Bij financiële conglomeraten bestaat de grootste gedeelte van de balans uit 
financiële instrumenten (Hirst, Hopkins, & Wahlen, 2004).  
 
De financiële conglomeraten zijn afkomstig uit Europa (Nederland, Engeland, Duitsland, België, 
Frankrijk en Italië) omdat het amendement betrekking heeft op de Europese wetgeving is 
gekozen om alleen financiële conglomeraten uit Europa te gebruiken voor dit onderzoek. Het 
betreffen beursgenoteerde financiële conglomeraten die genoteerd zijn in large of midcap van het 
desbetreffende land. De reden voor de keuze van ondernemingen aan de large- of midcap is dat 
IFRS regelgeving alleen van toepassing is voor beursgenoteerde ondernemingen, wat deze 
ondernemingen qua externe verslaggeving vergelijkbaar maakt aan elkaar. Naast de 
ondernemingen in de large- en midcap zijn er echter meerdere beursgenoteerde ondernemingen 
binnen de Europese Unie. Deze (overige) beursgenoteerde ondernemingen zijn echter relatief 
klein met betrekking tot het balanstotaal, omzet en bedrijfsresultaat in vergelijking met de 
ondernemingen uit de large- en midcap. In het onderzoek worden de geconsolideerde 
jaarrekeningen van de gehele financiële instelling (conglomeraat) gebruikt.  
 
Tevens zal naar de vergelijkende cijfers van 2007 worden gekeken, omdat deze zijn opgesteld 
zonder de mogelijkheid tot herclassificatie. Een vergelijking tussen de oude en nieuwe 
regelgeving is derhalve op deze manier mogelijk. De keuze voor een jaarrekeninganalyse is het 
gevolg van de eenvoud waarmee een analyse van een groot aantal financiële onderzoekseenheden 
kan plaatsvinden. 
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De datagenerering14 heeft plaatsgevonden middels de website www.jaarverslag.nl. Op deze 
website is geselecteerd op de sector ‘financiële instelling15’. De volgende financiële instellingen 
zijn niet meegenomen: 
• Financiële instellingen die niet genoteerd zijn op een Europese beursfonds; 
• Financiële instellingen die niet genoteerd zijn op een large- of midcapfonds; 
• Financiële instellingen die als hoofdactiviteit hebben het beleggen in onroerend goed. 
 
Bij analyse van deze zesendertig ondernemingen is besloten om twee16 niet mee te nemen in het 
empirisch onderzoek. Beide ondernemingen hanteren een gebroken boekjaar, de einddatum van 
de boekjaren eindigen respectievelijk op 30/06 en 31/03. Doordat er een gebroken boekjaar wordt 
gehanteerd is vergelijking niet mogelijk. Verder is gebleken dat één17 onderneming rapporteert 
volgens Canadian Gaap, derhalve is deze onderneming ook niet betrokken bij het onderzoek. 
Tenslotte is één18 onderneming niet betrokken bij het onderzoek, omdat de onderneming niet 
primair gericht is op de financiële sector. Dit is ook te zien aan het afwijkende eigen vermogen, 
financiële conglomeraten hebben gemiddeld een eigen vermogen van € 24 miljard. Deze 
onderneming heeft een eigen vermogen van circa € 2.000 miljard. 
 
Resterend zijn tweeëndertig financiële conglomeraten, deze zijn aangevuld met vier a-select 
gekozen financiële instellingen, zodat de basispopulatie wederom uitkomt op zesendertig 
financiële conglomeraten, welke onderzocht zijn. Een aantal van zesendertig eenheden geeft 
voldoende betrouwbaarheid. De jaarverslagen zijn middels de websites van de ondernemingen in 
PDF-formaat gedownload. 
 
In de bijlage 1 zijn de namen van deze conglomeraten vermeld. Van deze zesendertig 
conglomeraten rapporten veertien ondernemingen in Engelse ponden en twee onderneming in 
Amerikaanse dollars. Deze valuta’s zijn per balansdatum omgerekend naar euro’s. De 
gehanteerde omrekenkoersen zijn: 1 Engels pond voor 1,12230 euro en 1 Amerikaanse dollar 
voor 0.69596 euro19. 
 
De ruwe data welke verzameld wordt uit de jaarrekening staan vermeld in onderstaande tabel 3.1. 
Bij de ruwe data staat beschreven waar de data uit de jaarrekening vandaan is gehaald. 
 
Daarnaast worden de geherclassificeerde bedragen gesplitst naar soort toegepaste herclassificatie, 
de volgende mogelijkheden zijn hierin mogelijk: 
• Held for trading  loans & receivables; 
• Held for trading  available for sale; 
• Held for trading  held to maturity; 
• Available for sale  loans & receivables. 
                                                 
14
 Het opvragen van het (financiële) jaarverslag, waarin de jaarrekening is opgenomen, van de geselecteerde 
ondernemingen over de onderzoeksperiode 2008. 
15
 De website geeft de volgende omschrijving over de sector ‘financiële instelling’: de sector Financiële instellingen 
bestaat uit banken, verzekeraars en bank-verzekeraars. De bedrijven in deze sector houden zich hoofdzakelijk bezig 
met met het aantrekken, beheren en uitzetten van geld. 
16
 Britisch land (Engeland) en Mediobanca (Italië). 
17
 AGF (Frankrijk) 
18
 Ackermans & Van Haaren (België) 
19
 Als bron voor de omrekenkoersen is de website Oand
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Tabel 3.1 verzamelde ruwe data 
Variabel Toelichting: 
Eigen vermogen Zoals opgenomen in de geconsolideerde balans (inclusief 
minderheidsbelang) 
Totaal vermogen Zoals vermeld onderaan de geconsolideerde balans 
Resultaat Staat in de geconsolideerde winst en verliesrekening. Dit 
betreft het resultaat voor winstbelasting. 
Effect herclassificatie op 
eigen vermogen 
Zoals vermeld in de toelichtingen op de jaarrekening 
Effect herclassificatie op 
resultaat 
Zoals vermeld in de toelichtingen op de jaarrekening 
 
De kwantitatieve analyse zal zich toe splitsen op enerzijds de gevolgen voor het resultaat en het 
eigen vermogen voor en na invoering van het amendement en anderzijds op de gevolgen voor het 
resultaat en het eigen vermogen voor het wel of niet toepassen van de herclassificatie. De 
uitkomsten zullen vervolgens per land en tussen de landen onderling nader worden geanalyseerd. 
In deze scriptie onderzoek ik de uitkomsten van de totale populatie en per land om de verschillen 
tussen de landen onderling. De bevindingen worden gepresenteerd in de vorm van 
overzichtstabellen waaruit conclusies worden getrokken en uitkomsten en verschillen zullen 
worden besproken.  
 
3.3 Dataverwerking en -analyse 
 
De te verzamelen gegevens worden met behulp van Excel verwerkt. De uitkomsten worden 
voornamelijk gepresenteerd in de vorm van overzichtstabellen voor de populatie als geheel en 
naar landenniveau. Door gebruik te maken van tabellen kan op overzichtelijke wijze inzicht 
worden verkregen in verschillen en overeenkomsten aangaande de onderzoekslanden.  
 
Verder wordt er een analyse uitgevoerd van het aantal uitgevoerde herclassificaties in een 
percentage van het aantal onderzochte entiteiten. Tevens wordt beoordeeld of de uitgevoerde 
herclassificaties juist toegelicht zijn in de jaarverslagen. Vervolgens wordt beoordeeld of de 
uitgevoerde herclassificaties van relatief belang zijn ten opzichte van het eigen vermogen en het 
resultaat. Middels een tabel wordt dit zichtbaar gemaakt (percentages). 
 
Op basis van onderzoeksvraag 4: “Wat is de impact van herclassificatie bij financiële instellingen 
op de omvang en schommelingen van het eigen vermogen het resultaat?” zijn vier hypothesen 
(H) geformuleerd op basis van de verwachtingen, welke besproken zijn in hoofdstuk 2.3.5. De 
hypotheses worden in het empirische onderzoek op juistheid gecontroleerd. De hypotheses staan 
hieronder beschreven: 
 
H1 Het gemiddelde totaalbedrag eigen vermogen zal door de invoering van herclassificatie 
van financiële instrumenten relatief stijgen; 
H2 Het gemiddelde totaalbedrag aan resultaat zal door de invoering van herclassificatie van 
financiële instrumenten relatief stijgen; 
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H3 Het gemiddelde totaalbedrag eigen vermogen stijgt relatief gemiddeld sneller bij 
financiële instellingen die herclassificatie toepassen in vergelijking met financiële 
instellingen die geen gebruik maken van herclassificatie; 
H4 Het gemiddelde totaalbedrag aan resultaat stijgt relatief gemiddeld sneller bij financiële 
instellingen die herclassificatie toepassen in vergelijking met financiële instellingen die 
geen gebruik maken van herclassificatie. 
  
De financiële conglomeraten die in 2008 gebruik hebben gemaakt van de optie tot 
herclassificeren worden bij hypothese 1 en 2 onderzocht. In de jaarrekening is het eigen 
vermogen en het resultaat van de conglomeraten weergegeven. Daarnaast staan in de 
toelichtingen (IFRS 7) de geherclassificeerde bedragen vermeld en tevens wat dit voor effect 
heeft op het eigen vermogen en het resultaat. Het bedrag aan eigen vermogen en resultaat indien 
deze conglomeraten niet hadden geherclassificeerd, is af te leiden vanuit de toelichtingen. 
Vervolgens wordt het eigen vermogen en het resultaat van de conglomeraat vergeleken met het 
eigen vermogen en het resultaat indien geen herclassificatie was toegepast. Verwacht wordt dat 
het eigen vermogen (hypothese 1) en het resultaat (hypothese 2) zijn toegenomen doordat er 
geherclassificeerd is.  
 
Voor hypothese 3 en 4 worden de onderzochte conglomeraten ingedeeld in twee groepen. Een 
groep conglomeraten die herclassificatie hebben toegepast en een groep die geen herclassificatie 
hebben toegepast. Vervolgens dient van beide groepen het eigen vermogen en het resultaat van 
2007 te worden vergeleken met 2008, zodat de relatieve stijging/daling is vast te stellen voor 
beide groepen. Deze relatieve stijging/daling dient vergeleken te worden tussen beide groepen. 
Verwacht wordt dat de groep die gebruikt maakt van de mogelijkheid tot herclassificatie een 
sterkere relatieve stijging toont dan de groep die geen herclassficiatie toepassen. 
 
3.4 Samenvatting 
In dit hoofdstuk is de opzet van het onderzoek besproken om zo de methoden en technieken te 
verantwoorden. Er is gekozen voor een survey, dit is in paragraaf 3.1 besproken. In paragraaf 3.2 
is gebruikte data besproken en in paragraaf is 3.3 is de dataverwerking en –analyse besproken. De 
empirische resultaten worden in hoofdstuk 4 weergegeven. 
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In dit hoofdstuk staat de bespreking van het empirische onderzoek centraal. De volgende 
deelvraag wordt in dit hoofdstuk besproken middels een empirisch onderzoek.  
 
‘Wat is de impact van herclassificatie bij financiële instellingen op de omvang en schommelingen 
van het eigen vermogen en het resultaat?’ 
 
Allereerst volgt een omschrijving van de populatie die gebruikt is voor het empirisch onderzoek. 
In paragraaf 4.2 wordt er ingegaan op de naleving van de toelichtingsvereisten. Vervolgens 
worden in paragraaf 4.3 en 4.4 de hypotheses 1 en 2 besproken. Hypotheses 3 en 4 worden in 
paragraaf 4.5 en 4.6 besproken. In paragraaf 4.7 wordt ingegaan op eerder uitgevoerd onderzoek. 




In de 36 onderzochte jaarverslagen 2008 hebben 22 ondernemingen gebruik gemaakt van de 
mogelijkheid om te herclassificeren. Onderstaande tabel biedt inzicht in de populatie voor dit 
onderzoek. 
 
POPULATIE NL FR UK BEL DU ITA TOTAAL 
N N N N N N N 
JAARVERSLAG 2008 5 4 16 4 5 2 36 
HERCLASSIFICATIE TOEGEPAST 3 3 9 2 3 2 22 
HERCLASSIFICATIE NIET 
TOEGEPAST 
2 1 7 2 2 0 14 
Tabel 4.1: Populatie 
 
Op basis van bovenstaande tabel zijn dus 36 financiële conglomeraten in het onderzoek 
meegenomen. Deze zijn afkomstig van conglomeraten die hun jaarrekening op basis van IAS en 
IFRS hebben opgesteld. Uit de tabel blijkt dat 22 conglomeraten in het boekjaar 2008 gebruik 
hebben gemaakt van de mogelijkheid om financiële instrumenten te herclassificeren, dit betreft 
een percentage van 61%. 
 
Grafiek 4.1 geeft een overzicht van het gebruik van het amendement. In deze grafiek staat in de 
horizontale as het aantal uitgevoerde herclassificaties per conglomeraat vermeld. Daarnaast staat 
in de verticale as het percentage van de onderzochte conglomeraten dat het bijbehorende aantal 
herclassificaties heeft uitgevoerd20. 
 
                                                 
20
 Zo kan dus geconcludeerd worden dat 45% van 22 onderzochte conglomeraten 1 herclassificatie hebben 
doorgevoerd en dat 0% van de onderzochte conglomeraten 4 herclassificaties hebben uitgevoerd. 
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Figuur 4.1: Toepassing van de amendementen. 
 
Er zijn vijf typen herclassificaties te onderscheiden die mogelijk zijn gemaakt door de 
amendementen. Het betreffen herclassificaties vanuit één van beide fair-value-categorieën 
(FVTPL of AFS) naar één van de geamotiseerde-kostprijs-categorieën (L&R of HTM) of 
herclassificatie binnen de fair-value-categorieën van FVTPL naar AFS. In tabel 4.2 is te zien 
welke herclassificaties de 22 conglomeraten hebben uitgevoerd. In totaal zijn 40 herclassificaties 
uitgevoerd door 22 conglomeraten. Een conglomeraat kan meerdere herclassificaties hebben 
uitgevoerd (zoals te zien is in figuur 4.1). Daarnaast geeft tabel 4.2 een overzicht van het 
percentage van uitgevoerde herclassificaties in verhouding met 40 uitgevoerde herclassificaties 
en de 22 conglomeraten die herclassificaties hebben uitgevoerd. 
 
 
HERCLASSIFICATIE (5 TYPEN) N % VAN TOTAAL 
UITGEVOERDE (40) 
HERCLASSIFICATIES 




HELD FOR TRADING  LOANS AND 
RECEIVABLES 
14 35,0% 64% 
HELD FOR TRADING  AVAILABLE FOR 
SALE 
9 22,5% 41% 





AVAILABLE FOR SALE  LOANS AND 
RECEIVABLES 
16 40% 73% 
AVAILABLE FOR SALE   HELD TO 
MATURITY 
0 0% 0% 
TOTAAL 40 100% - 
Tabel 4.2: Uitgevoerde herclassificaties per categorie. 
 
In tabel 4.2 is te zien dat 73% van de conglomeraten die herclassificaties hebben uitgevoerd de 
‘available for sale’ categorie hebben geherclassificeerd naar ‘loans and receivables’. En dat 64% 
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heeft geherclassificeerd van ‘held for trading’ naar ‘loans and receivables’. Het grootste gedeelte 
van de herclassificaties zijn dus uitgevoerd naar de categorie loans and receivables. Er wordt 
relatief weinig gebruikt gemaakt van herclassificatie naar de HTM-categorie. Waarschijnlijk 
heeft dit te maken met dat instrumenten welke tegen ‘held to maturity’ worden ingedeeld, 
aangehouden dienen te worden tot einde van de looptijd en er strenge bepalingen gelden als hier 
niet aan wordt voldaan21. Daarnaast is in de tabel te zien dat 35% van de 40 uitgevoerde 
herclassificaties een herclasssificatie van ‘held for trading’ naar ‘loans and receivables’ betreffen. 
 
4.2 Naleving van toelichtingsvereisten 
Tevens is in dit onderzoek de compliance beoordeeld met de vereisten zoals gesteld in de 
amendementen op IFRS. De vereiste toelichtingen op herclassificaties zijn grotendeels 
weergegeven in paragraaf 12A van de amendementen.  
 
Elk van de onderzochte financiële conglomeraten dient een toelichting over invoering van het 
amendement te geven, wat verplicht is volgens IFRS 7. Het boekjaar 2008 is het eerste boekjaar 
dat een entiteit dit dient te vermelden. Onderstaande tekst is afkomstig uit het jaarverslag van 
SNS Reaal: 
 
“De IASB heeft op 13 oktober 2008 wijzigingen uitgebracht op IAS 39 Financiële Instrumenten: 
Opname en waardering en IFRS 7 Financiële instrumenten: informatieverschaffing. De wijziging 
van de standaard staat een entiteit toe in bijzondere omstandigheden een herclassificatie toe te 
passen van niet-afgeleide financiële activa (andere dan die door de entiteit bij eerste opname zijn 
aangewezen tegen reële waarde via de winst-en verliesrekening) uit de categorieën reële waarde 
via de winst-en verliesrekening. De wijziging maakt het voor een entiteit ook mogelijk een 
herclassificatie toe te passen uit de categorie beschikbaar voor verkoop naar de categorie 
leningen en vorderingen van een financieel actief dat bij eerste opname zou hebben voldaan aan 
de definitie van leningen en vorderingen, indien de entiteit de intentie en het vermogen heeft om 
dat financieel actief voor de voorzienbare toekomst aan te houden. De wijziging is met 
terugwerkende kracht toegepast met ingang van 1 juli 2008. Het effect op de geconsolideerde 
jaarrekening van SNS REAAL is vermeld in paragraaf Presentatiewijzigingen.” 
 
In alle 22 onderzochte jaarrekeningen wordt hieraan voldaan. 
 
Alle financiële conglomeraten geven de wijzigingen in gepubliceerde standaarden en 
interpretaties weer, die effectief zijn in 2008. Daarnaast geven de financiële conglomeraten weer 
of ze het amendement wel of niet toepassen en wat voor effect dit heeft op het eigen vermogen en 
het resultaat. Onderstaande tekst is afkomstig uit het jaarverslag 2008 van Dexia bank: 
 
“De geconsolideerde jaarrekening werd opgesteld in overeenstemming met alle door de EU 
bekrachtigde IFRS. Dexia maakte gebruik van de herclassificatie-amendementen van 
IAS 39 en IFRS 7, waarbij een aantal niet-afgeleide activa kunnen worden overgeheveld als aan 
specifieke voorwaarden is voldaan. Dexia herclassificeerde een deel van zijn voor verkoop 
beschikbare activa en van zijn voor handelsdoeleinden aangehouden activa voor een 
totaalbedrag van 100 miljard EUR, met ingang vanaf 1 oktober 2008. Zonder deze 
                                                 
21
 Uit onderzoek van (Bout, Ter Hoeven, & Langendijk, 2010) blijkt dat onderzochte banken en verzekeraars uit de 
FTSE-300 index nauwelijks gebruik maken van de HTM-categorie. 
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herclassificaties zou de netto-impact van de wijzigingen van de reële waarde en de 
waardeverminderingen op de resultatenrekening van 2008 beperkt zijn gebleven en zou de 
reserve van de voor verkoop beschikbare activa 1,3 miljard EUR lager hebben gelegen eind 
december 2008.” 
 
Van de 36 onderzochte conglomeraten geven 34 conglomeraten weer of ze wel of geen gebruik 
hebben gemaakt van de optie tot herclassificatie22. De 22 conglomeraten welke herclassificatie 
hebben toegepast, geven in hun jaarrekening duidelijk weer welk effect de herclassificatie op het 
eigen vermogen en het resultaat heeft. 
 
De gegeven informatie in de jaarrekening is voldoende om te voldoen aan de 
onderzoeksdoeleinden.  
 
4.3 Effecten invoering herclassificatie op het eigen vermogen 
Het effect van de invoering van de mogelijkheid om financiële instrumenten te herclassificeren 
op het eigen vermogen wordt geanalyseerd door een vergelijking te maken tussen de 22 
conglomeraten welke gebruik hebben gemaakt van de optie tot herclassificatie van financiële 
instrumenten. In de jaarrekening staat het eigen vermogen vermeld en in de toelichtingen staat 
vermeld met welk bedrag het eigen vermogen is gemuteerd door de herclassificatie, zodat het 
eigen vermogen zonder herclassificatie is te berekenen. Het gemiddeld eigen vermogen betreft de 
optelsom per populatie van het eigen vermogen in m(iljoen) EUR. 
 
Hypothese 1: Het gemiddelde totaalbedrag eigen vermogen zal door de invoering van 














NEDERLAND 16.951 16.981 0,2% 3 
FRANKRIJK 48.196 49.064 1,8% 3 
ENGELAND 27.246 28.295 3,8% 9 
BELGIË 9.412 10.497 11,5% 2 
DUITSLAND 16.033 17.749 10,7% 3 
ITALIË 50.159 51.977 3,6% 2 
TOTAAL 27.632 28.681 3,8% 22 
Tabel 4.3: Gemiddeld totaal bedrag eigen vermogen (boekjaar 2008). 
 
Het gemiddelde totaalbedrag aan eigen vermogen is door het toepassen van herclassificatie van 
financiële instrumenten in alle onderzoekslanden gestegen. De totale omvang van het eigen 
vermogen is met 3,8% gestegen. De hypothese is getoetst met gebruikmaking van de gepaarde t-
toets. Deze toets wordt gebruikt om te bepalen of het waarschijnlijk is dat twee steekproeven 
behoren tot dezelfde twee onderliggende populaties met hetzelfde gemiddelde. Bij een t-toets 
                                                 
22
 Uit de jaarrekeningen van de twee conglomeraten die geen toelichting hebben beschreven, blijkt duidelijke dat ze 
geen gebruik hebben gemaakt van de optie tot herclassificatie. 
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gaat het om het gemiddelde van een interval- of ratiovariabele waarbij de veronderstelling is dat 
de waarnemingen afkomstig zijn een aselecte steekproef uit een normaal verdeelde populatie. De 
gepaarde t-toets is alleen toegepast op de totale populatie, omdat deze populatie groot genoeg is 
en de hypothese betrekking heeft op de totale populatie.  
 
De gepaarde t-toets wordt toegepast als er sprake is van voor- en nametingen. De nulhypothese 
H0 bij de t-toets luidt dat het steekproefgemiddelde groter (of kleiner) is dan het gemiddelde. De 
hypothesen zijn getoetst op een betrouwbaarheidsniveau van 95%. Dit houdt in dat 5% de 
maximale kans is dat een hypothese ten onrechte wordt aanvaard bij de procedure. Daar de 
verwachting is dat gemiddelden zullen stijgen is eenzijdig getoetst. Bij een uitkomst van een p-
waarde < 0.05 is sprake van een significant verschil. Uit de uitkomsten blijkt dat de p-waarde 
voor de totale populatie 0.01 is, dat is lager dan 0.05. Dit betekent dat het verschil significant is 
voor de totale populatie. 
 
Conclusie: Hypothese 1 wordt aanvaard met betrekking tot de totale populatie. 
 
Opvallend is de tabel 4.3 is dat België en Duitsland relatief een sterke stijging laten zien (ad 
11,5% en 10,7%). Een mogelijke reden dat de stijging in België en Duitsland hoog is, kan liggen 
in dat de onderzochte banken in België en Duitland een relatief laag eigen vermogen hebben in 
vergelijking met de andere landen.  
 
4.4 Effecten invoering herclassificatie op het resultaat 
Tevens is in dit onderzoek het effect op winst- en verliesrekening betrokken indien geen 
herclassificatie zou hebben plaatsgevonden. Het gemiddelde totaalbedrag resultaat betreft de 
optelsom per populatie van het resultaat in m EUR Indien een -/- voor het saldo (resultaat) staat 
betekent dat er sprake is van een verlies.  
 
Hypothese 2: Het gemiddelde totaalbedrag aan resultaat zal door de invoering van herclassificatie 










MUTATIE IN % 
RESULTAAT 
N 
NEDERLAND -/-5.904 -/-5.896 -/-0,1% 3 
FRANKRIJK 2.346 3.035 29,3% 3 
ENGELAND -/-4.012 -/-3.221 -/-19,7% 9 
BELGIË -/-3.466 -/-3.442 -/-0,7% 2 
DUITSLAND -/-3.164 -/-2.009 -/-36,5% 3 
ITALIË 2.919 4.292 47,0% 2 
TOTAAL -/-2.607 -/-1.905 -/-26,9% 22 
Tabel 4.4: Gemiddeld totaal bedrag resultaat (boekjaar 2008). 
 
Het gemiddeld totaalbedrag van het resultaat door het gebruik maken van heclassificatie van 
financiële instrumenten is gestegen. Alle onderzochte onderzoekslanden laten een stijging zien. 
Het totale gemiddelde verlies neemt af met 26,9%. Uit de uitkomsten blijkt dat de p-waarde 
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(0.01) van de totale populatie lager is dan 0.05. Dit betekent dat het verschil significant is voor de 
totale populatie. Hypothese 2 wordt met betrekking de totale populatie ondersteund.  
 
Het totale verlies voor belasting van de 22 onderzochte conglomeraten bedraagt 42 miljard euro. 
Zouden de herclassificaties niet zijn doorgevoerd dan zou dat verlies 15 miljard euro hoger 
uitvallen (36%)23. 
 
Conclusie: Hypothese 2 wordt aanvaard met betrekking tot de totale populatie. 
 
Met betrekking tot het relatieve belang qua mutaties in het eigen vermogen en het resultaat door 







MUTATIE IN % 
EIGEN 
VERMOGEN 
N MUTATIE IN % 
RESULTAAT 
N 
NEDERLAND 0,2% 3 -/-0,1% 3 
FRANKRIJK 1,8% 3 29,3% 3 
ENGELAND 3,8% 9 -/-19,7% 9 
BELGIË 11,5% 2 -/-0,7% 2 
DUITSLAND 10,7% 3 -/-36,5% 3 
ITALIË 3,6% 2 47,0% 2 
TOTAAL 3,8% 22 -/-26,9% 22 
Tabel 4.5: Mutatie in % gemiddeld totaalbedrag eigen vermogen en resultaat (boekjaar 2008) 
 
Tabel 4.5 laat zien dat het gemiddelde totaalbedrag eigen vermogen in België en Duitsland 
relatief gezien de grootste stijging (11% en 12%). Gemiddeld stijgt het eigen vermogen van de 
totale populatie met een gering percentage van 3,8% (deze stijging is significant). 
 
Het gemiddeld totaalbedrag resultaat laat in Italië de grootste mutatie zien, gevolgd door 
Duitsland en Frankrijk. Voor de totale populatie stijgt (verlies neemt af) het resultaat met 26,9% 
(deze mutatie is significant). De impact op het resultaat door het toepassen van herclassificatie 
van financiële instrumenten is behoorlijk (26,9%). 
 
De som van het balanstotaal van de 22 onderzochte conglomeraten bedraagt 21 biljoen euro. De 
doorgevoerde herclassificaties bedragen in totaal 549 miljard euro. Dit komt overeen met 
ongeveer 2,6% van het totale balanstotaal. 
 
 
                                                 
23
 CESR meldt in haar rapport van juni 2009 dat de totale gerapporteerde bedrag in de winst en verliesrekening en 
‘other comprehensive income’ (niet-gerealiseerde resultaten) ongeveer 28 miljard euro’s lager zou zijn, waarvan 
ongeveer driekwart gerealiseerd zou zijn door de door haar onderzochte financiële instellingen in de FTSE Eurotop 
100. Zij geeft geen (procentuele) impact weer ten opzichte van de gerapporteerde winsten en verliezen. In het 
onderzoek van Ter Hoeven en Bout (2010) zou het verlies 22 miljard euro hoger zijn (56%). 
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4.5 Effecten op het eigen vermogen door gebruikmaking van herclassificatie 
 
In het onderzoek zijn 36 conglomeraten onderzocht, hieruit blijkt dat 22 conglomeraten gebruik 
hebben gemaakt van de optie tot herclassificatie. In deze paragraaf is de totale populatie verdeeld 
in twee groepen: 
 
• Groep A: de 22 conglomeraten die gebruik hebben gemaakt van de herclassificatie 
mogelijkheid; 
• Groep B: 14 conglomeraten die geen gebruik maken van de herclassificatie 
mogelijkheden. 
 
Het verloop van het gemiddeld totaal bedrag eigen vermogen over de boekjaren 2007 en 2008 is 
beoordeeld voor beide groepen. Aan de hand van deze beoordeling wordt de juistheid van 
hypothese 3 getoetst. Het gemiddeld eigen vermogen betreft de optelsom per populatie van het 
eigen vermogen in m EUR. 
 
Hypothese 3: Het gemiddelde totaalbedrag eigen vermogen stijgt relatief gemiddeld sneller bij 
financiële instellingen die herclassificatie toepassen in vergelijking met financiële instellingen 
die geen gebruik maken van herclassificatie; 
 
GEMIDDELD  
TOTAAL BEDRAG EIGEN 
VERMOGEN 














GROEP A 31.452 28.681 -/- 2.771 -/- 8,8% 22 0.007 
GROEP B 15.382 10.983 -/- 4.399 -/- 28,6% 14 0.002 
GROEP A EN B  25.203 21.882 -/- 3.321 -/- 13.2% 36 0.001 
Tabel 4.6: Verloop gemiddeld totaal bedrag eigen vermogen. 
 
Het gemiddelde totaalbedrag aan eigen vermogen is relatief minder snel gedaald (-/- 8.8%) bij de 
onderzoekspopulatie ‘groep A’ in vergelijking met ‘groep B’ (-/- 28,6%). De totale omvang van 
het eigen vermogen is met 13.2% gedaald. De hypothese is getoetst met gebruikmaking van de 
gepaarde t-toets.  
 
De nulhypothese H0 bij de t-toets luidt dat het steekproefgemiddelde groter (of kleiner) is dan het 
gemiddelde. Ook deze hypothese is getoetst op een betrouwbaarheidsniveau van 95%. Dit houdt 
in dat 5% de maximale kans is dat een hypothese ten onrechte wordt aanvaard bij de procedure. 
Daar de verwachting is dat de gemiddelden zullen stijgen is er eenzijdig getoetst. Bij een 
uitkomst van een p-waarde < 0.05 is sprake van een significant verschil. Uit de uitkomsten blijkt 
dat de p-waarde van de groep A, groep B en de totale populatie lager is dan 0.05. Dit betekent dat 
het verschil significant is voor groep A, groep B en voor de totale populatie (groep A en B). 
 
Conclusie: Hypothese 3 wordt aanvaard. 
 
 
Herclassificatie van financiële instrumenten bij financiële conglomeraten 
M.R. Duijzer  32 
4.6 Effecten op het resultaat door gebruikmaking van herclassificatie 
 
Tevens is het verloop van het gemiddeld totaal bedrag resultaat over de boekjaren 2007 en 2008 
beoordeeld voor beide groepen24. Aan de hand van deze beoordeling wordt de juistheid van 
hypothese 4 getoetst. Het gemiddeld resultaat betreft de optelsom per populatie van het resultaat 
in m EUR. Indien een -/- voor het saldo (resultaat) staat betekent dat er sprake is van een verlies. 
 
Hypothese 4: Het gemiddelde totaalbedrag aan resultaat stijgt relatief gemiddeld sneller bij 
financiële instellingen die herclassificatie toepassen in vergelijking met financiële instellingen die 

















GROEP A 5.058 -/- 1.905 -/- 6.962 -/- 137,7% 22 0.002 
GROEP B 2.148 1 -/- 2.147 -/- 100% 14 0.005 
GROEP A EN B  3.926 -/- 1.163 -/- 5.090 -/- 129,6% 36 0.002 
Tabel 4.7: Verloop gemiddeld totaal bedrag resultaat 
 
Het gemiddelde totaalbedrag aan resultaat is relatief sneller gedaald (-/- 137,7%) bij de 
onderzoekspopulatie ‘groep A’ in vergelijking met ‘groep B’ (-/- 100%). De totale omvang van 
het eigen vermogen is met 129.6% gedaald. De hypothese is getoetst met gebruikmaking van de 
gepaarde t-toets.  
 
De nulhypothese H0 bij de t-toets luidt dat het steekproefgemiddelde groter (of kleiner) is dan het 
gemiddelde. Ook deze hypothese is getoetst op een betrouwbaarheidsniveau van 95%. Dit houdt 
in dat 5% de maximale kans is dat een hypothese ten onrechte wordt aanvaard bij de procedure. 
Daar de verwachting is dat de gemiddelden zullen stijgen is er eenzijdig getoetst. Bij een 
uitkomst van een p-waarde < 0.05 is sprake van een significant verschil. Uit de uitkomsten blijkt 
dat de p-waarde van de groep A, groep B en groep A en B samen lager is dan 0.05. Dit betekent 
dat het verschil significant is voor groep A, groep B en voor de totale populatie (groep A en B 
samen). 
 
Conclusie: Hypothese 4 wordt verworpen. 
 
Het is opvallend dat het resultaat van groep A sterker is gedaald in vergelijking met groep B. De 
verwachting was dat conglomeraten die herclassificatie toepassen dat deden om hun verliezen te 
beperken. Uit deze paragraaf blijkt dat conglomeraten die herclassificatie toepassen in 
vergelijking met 2007 een groter verlies rapporteren dan conglomeraten die geen herclassificatie 
toepassen. 
 
Een verklaring kan gevonden worden in onderstaande tabel 4.8. Deze tabel betreft een overzicht 
van de 22 conglomeraten die herclassficatie hebben toegepast, de resultaten zijn weergeven 
indien geen herclassificatie zou hebben plaatsgevonden (groep C). Het gemiddeld resultaat 
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 De groepen A en B zijn beschreven onder paragraaf 4.5. 
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betreft de optelsom per populatie van het resultaat in m EUR. Indien een -/- voor het saldo 

















GROEP C 5.058 -/- 2.607 -/- 7.665 -/- 151,5% 22 0.001 
Tabel 4.8 Verloop gemiddeld totaal bedrag resultaat van groep C. 
 
Indien de conglomeraten welke herclassificatie hebben toegepast, deze herclassificatie niet 
hadden toegepast, dan hadden zij een nog groter verlies (een grotere relatieve afname van 
151,5%) moeten rapporteren. Er kan dus een verklaring worden gevonden in het feit dat de 
conglomeraten met de grootste verliesrapporteringen (in vergelijking met 2007) herclassificatie 
hebben toegepast om hun verlies te beperken25  
 
De vergelijking van het gemiddeld eigen vermogen en het gemiddelde totale vermogen tussen 
groep A en B staat vermeld in tabel 4.9: 
 
 Groep A (N 22) Groep B (N 14) Verschil 
absoluut 
Verschil relatief 
Eigen vermogen 28.681 10.983 17.698 161% 
Totaal vermogen 939.385 245.185 694.200 283% 
Tabel 4.9 Vergelijking grootte van balanstotaal en eigen vermogen van groep A en B (boekjaar 
2008) 
 
Uit Tabel 4.9 kan worden geconcludeerd dat het eigen vermogen en het totaal vermogen bij groep 
A gemiddeld hoger is dan bij groep B. Omdat gemiddeld het eigen vermogen en het balanstotaal 
hoger is bij groep A, kan gezegd worden dat gemiddeld de conglomeraten van groep A groter zijn 
in omvang dan groep B. Bij het onderzoek van Bout, Ter Hoeven en Langendijk (2010) is 
geconstateerd dat naarmate banken groter worden, zij ook meer financiële instrumenten op fair 
value gaan waarderen. 
 
4.7 Vergelijking met eerder onderzoek 
De resultaten zijn redelijk vergelijkbaar met CESR (2009), hoewel de door CESR gebruikte 
onderzoekspopulatie niet uitblinkt in de duidelijkheid (Ter Hoeven & Bout, 2010), namelijk 22 
financiële ondernemingen in de FTSE Eurotop 100 aangevuld met 78 overige financiële 
ondernemingen waarvan de namen niet worden vrijgegeven. Zij constateren dat 61% van de 
onderzochte instellingen gebruik maakt van de optie tot herclassificatie van financiële 
instrumenten.  
 
Voor wat betreft de toelichtingen welke van toepassing zijn op dit onderzoek:  
• Maakt wel of geen gebruik van herclassificatie van financiële instellingen; 
• Bedrag van aanpassing in het eigen vermogen en resultaat. 
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 Een verlies minimalisatie strategie. 
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Deze staan vrijwel volledig vermeld in de jaarrekeningen van de onderzochte conglomeraten. 
Ter Hoeven en Bout (2010) concluderen in hun onderzoek dat enkele verplichte toelichtingen 
ontbreken in de jaarrekening. Het betreffen toelichtingen met betrekking tot26: 
• Te verwachten kasstromen (IFRS 7.12A (f)); 
• Effectieve intrest percentage van geherclassificeerde portefeuille (IFRS 7.12A (f)). 
 
4.8 Samenvatting 
61% van de onderzochte conglomeraten hebben herclassificatie toegepast, wat vergelijkbaar is 
met eerdere onderzoek. 
 
Qua aantal is de herclassificatie van ‘available for sale’ naar ‘loans and receivables’ het meest 
uitgevoerd. Er wordt relatief weinig gebruik gemaakt van herclassificatie naar de ‘held tot 
maturity’ categorie.  
 
De onderstaande hypotheses zijn zoals verwacht aanvaard: 
 
• Hypothese 1: Het gemiddelde totaalbedrag eigen vermogen zal door de invoering van 
herclassificatie van financiële instrumenten relatief stijgen; 
• Hypothese 2: Het gemiddelde totaalbedrag aan resultaat zal door de invoering van 
herclassificatie van financiële instrumenten relatief stijgen; 
• Hypothese 3: Het gemiddelde totaalbedrag eigen vermogen stijgt relatief gemiddeld 
sneller bij financiële instellingen die herclassificatie toepassen in vergelijking met 
financiële instellingen die geen gebruik maken van herclassificatie. 
 
De vierde hypothese is verworpen ‘Het gemiddelde totaalbedrag aan resultaat stijgt relatief 
gemiddeld sneller bij financiële instellingen die herclassificatie toepassen in vergelijking met 
financiële instellingen die geen gebruik maken van herclassificatie’. De verwachting was dat deze 
hypothese aanvaard zal worden. De reden van afwijking wordt gezocht dat de conglomeraten met 
de grootste verliesrapporteringen (in vergelijking met 2007) herclassificatie hebben toegepast om 
hun verlies te beperken ofwel te minimaliseren 
 
Er kan dus worden geconcludeerd dat van de herclassificatie mogelijkheid in brede zin gebruik 
gemaakt is door Europese banken met een in veel gevallen aanzienlijk impact op de 
gerapporteerde winst of verlies. De impact op het eigen vermogen is minimaal. 
 
Het is pijnlijk te constateren dat door gebruik van dit amendement verliezen zijn voorkomen die 
de markt wel degelijk heeft ingeprijsd. Overwaardering van financiële vaste activa ligt 
nadrukkelijk op de loer en zal het vertrouwen in financiële systeem op zijn zachts gezegd niet ten 
goede komen.  
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 Deze punten zijn niet relevant voor dit onderzoek. 
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5 Conclusie, discussie en aanbevelingen 
In dit hoofdstuk zal op grond van de behandelde theorie en de resultaten uit het empirische 
onderzoek de probleemstelling worden beantwoord. Allereerst zullen de in paragraaf 1.2 
geformuleerde deelvragen in de volgende paragraaf besproken worden. Vervolgens zal in 
paragraaf 5.2 antwoord worden gegeven op de probleemstelling. In paragraaf 5.3 wordt de 
discussie van de scriptie besproken. Het hoofdstuk zal afgesloten worden met de aanbevelingen 
voor nader onderzoek. 
 
5.1 Beantwoording deelvragen 
Deelvraag 1: 
Welke vermogens- en winstbepalingsconcepten zijn er? En welke hebben betrekking op financiële 
conglomeraten? 
 
Voor het vaststellen van de grootte van de winst (en daarmee indirect ook het vermogen) bestaan 
in de bedrijfseconomische literatuur twee fundamenteel verschillende benaderingen: het 
boekhoudkundige winstbegrip en het economische winstbegrip. Het stelsel van financiële 
verslaggeving wat gestoeld is op het boekhoudkundige winstbegrip heeft ten doel informatie te 
verschaffen ten behoeve van het afleggen van financiële verantwoording en de evaluatie van de 
prestaties van de onderneming.  
 
Financiële conglomeraten hanteren zowel het economisch als het boekhoudkundig winstbegrip. 
Het boekhoudkundige winstbegrip wordt in dit onderzoek als maatstaf gehanteerd. 
 
Deelvraag 2: 
Welke soorten en toepassingsmogelijkheden van financiële instrumenten zijn te onderkennen en 
wat zijn de risico’s die samenhangen met het gebruik ervan? 
 
Financiële instrumenten zijn instrumenten die en recht of verplichting vormen om liquide 
middelen of een ander instrument te ontvangen of te moeten leveren. Er wordt in de literatuur een 
ruime betekenis aan financiële instrumenten gegeven. Zo omvat het niet alleen primaire 
instrumenten zoals vorderingen, obligaties, aandelen en liquide middelen, maar ook ‘afgeleide’ 
instrumenten, deze worden ook wel derivaten genoemd. Derivaten mogen niet worden 
geherclassificeerd volgens het amendement, derivaten zijn dus verder ook niet besproken.  
 
Aan het gebruik van financiële instrumenten zijn echter risico’s verbonden. Er worden risico’s 
gelopen op financiële instrumenten, er wordt onderscheid gemaakt in de volgende risico’s: 
marktrisico, kredietrisico en liquiditeitsrisico. Deze risico’s dienen in de jaarrekening middels 
IFRS 7 besproken te worden.  
 
Deelvraag 3: 
Welke aanpassingen zijn er gemaakt in IAS 39 en IFRS 7?  
 
IAS 39 is een standaard welke aangeeft hoe financiële instrumenten gewaardeerd dienen te 
worden. IAS 39 maakt onderscheid tussen de volgende vier categorieën waarin financiële activa 
geclassificeerd dienen te worden: 
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1. Financial assets at fair value through profit and loss (FVTPL); 
2. Held-to-maturity (HTM); 
3. Loans and receivables (L&R); 
4. Available-for-sale financial assets (AFS). 
Categorie (1) en (4) dienen tegen fair value te worden gewaardeerd en voor categorie (2) en (3) 
gelden waarderingsgrondslagen op basis van historische kostprijs27. Alle instrumenten worden bij 
eerste opname in de balans tegen reële waarde gewaardeerd. De vervolgwaarderings- en 
resultaatbepalingsgrondslag wordt bepaald door de classificatie van het instrument. Voordat het 
amendement tot herclassificatie was doorgevoerd, was het niet mogelijk om een financiële 
instrumenten over te boeken naar een andere categorie. De reden van dit herclassificatieverbod is 
dat de IASB bang is dat de intentie van de ondernemingleiding op de waardering niet of 
nauwelijks te controleren is. 
 
Het doorgevoerde amendement houdt in dat het verbod tot herclassificatie van financiële 
instrumenten die voor handelsdoeleinden worden aangehouden wordt opgeheven28. Door het 
toepassen van herclassificatie ontstaat er een mogelijkheid voor ondernemingen om de 
waardering tegen reële waarde los te laten en te waarderen tegen historische kostprijs. 
Het toepassen van herclassificatie is een optie voor ondernemingen en is dus niet verplicht, 
tevens moet er sprake zijn van een uitzonderlijke gebeurtenis29. De ondernemingen dienen in hun 
jaarrekening wel diverse extra toelichtingen te maken. Deze toelichtingsvereisten zijn opgenomen 
in IFRS 7. 
 
IFRS 7 beoogt meer transparantie van ondernemingen op het gebied van enerzijds het belang van 
financiële instrumenten voor de financiële positie en prestatie van de onderneming, en anderzijds 
over de aard en omvang van de risico’s die hieruit voortvloeien (Kevelam & Ter Hoeven, 2008). 
Als gevolg van de herclassificatie mogelijkheden zijn eveneens nieuwe toelichtingvereisten in 
IFRS 7 opgenomen (IFRS 7.12A). Entiteiten dienen de geherclassificeerde financiële 
instrumenten uitgebreid te omschrijven en de gevolgen van herclassificatie toe te lichten. 
Daarnaast dienen onderneming eveneens de consequenties voor de jaarrekening weer te geven, 
indien niet geherclassificeerd zou zijn. 
 
Deelvraag 4: 
Wat is de impact van herclassificatie bij financiële instellingen op de omvang en schommelingen 
van het eigen vermogen en het resultaat? 
 
Deze deelvraag is beantwoord middels empirisch onderzoek. Tijdens het empirisch onderzoek 
zijn hypotheses getoetst die samenhangen met deze deelvraag.  
Om inzicht te krijgen in de gevolgen van invoering van herclassificatie mogelijkheden op het 
eigen vermogen en het resultaat van financiële conglomeraten zijn 36 conglomeraten onderzocht. 
Doordat de financiële conglomeraten gebruik maken van herclassificatie neemt het eigen 
                                                 
27
 Ook wel geamortiseerde kostprijs genoemd omdat het rentepercentage bepaald wordt door een bij balansopname 
berekende effectieve rentevoet en dus niet door nominale couponrente. 
28
 Derivaten en financiële activa die zijn aangewezen om tegen fair value gewaardeerd te worden mogen nog steeds 
niet worden geherclassificeerd. 
29
 Kredietcrisis is een buitengewone gebeurtenis. 
Herclassificatie van financiële instrumenten bij financiële conglomeraten 
M.R. Duijzer  37 
vermogen gemiddeld met 3,8% toe. Het resultaat van deze ondernemingen stijgt met 26,9% 
gemiddeld doordat er gebruik wordt gemaakt van herclassificatie.  
 
De volgende hypotheses zijn getoetst: 
 
Hypothese 1: Het gemiddelde totaalbedrag eigen vermogen zal door de invoering van 
herclassificatie van financiële instrumenten relatief stijgen. 
Door de invoering van herclassificatie stijgt het eigen vermogen van de conglomeraten. Deze 
stijging is significant. 
Conclusie: Hypothese 1 wordt aanvaard met betrekking tot de gehele populatie. 
 
Hypothese 2: Het gemiddelde totaalbedrag aan resultaat zal door de invoering van 
herclassificatie van financiële instrumenten relatief stijgen. 
Door de invoering van herclassificatie stijgt het resultaten van de totale populatie. Deze stijging is 
significant. 
Conclusie: Hypothese 2 wordt aanvaard met betrekking tot de gehele populatie. 
 
Hypothese 3: Het gemiddelde totaalbedrag eigen vermogen stijgt relatief gemiddeld sneller bij 
financiële instellingen die herclassificatie toepassen in vergelijking met financiële instellingen 
die geen gebruik maken van herclassificatie. 
Bij de conglomeraten die herclassificatie hebben toegepast, stijgt het eigen vermogen gemiddeld 
sneller. Deze stijging is significant. 
Conclusie: Hypothese 3 wordt aanvaard met betrekking tot de gehele populatie. 
 
Hypothese 4: Het gemiddelde totaalbedrag aan resultaat stijgt relatief gemiddeld sneller bij 
financiële instellingen die herclassificatie toepassen in vergelijking met financiële instellingen 
die geen gebruik maken van herclassificatie. 
Gemiddeld stijgt het eigen vermogen van conglomeraten die geen herclassicatie hebben 
toegepast. Deze stijging is significant. 
Conclusie: Hypothese 4 wordt verworpen. 
 
Hypothese 1 tot en met 3 zijn aanvaard, wat ook verwacht was. De verwachting was ook dat 
hypothese 4 aanvaard zal worden, zoals hierboven genoemd is deze hypothese verworpen. De 
reden van afwijking wordt gezocht in dat de conglomeraten met de grootste verliesrapporteringen 
in 2008 (in vergelijking met 2007) herclassificatie hebben toegepast om hun verlies te beperken 
ofwel te minimaliseren. De verliezen van de conglomeraten die geen herclassificatie hebben 
toegepast vielen relatief mee. De conglomeraten die herclassificatie hebben toegepast hebben dit 




De probleemstelling luidt: 
Welk effect heeft de aanpassing in IAS 39 en IFRS 7 ‘herclassificatie van financiële 
instrumenten’ op het eigen vermogen en het resultaat van financiële conglomeraten? 
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Er kan worden geconcludeerd dat van de herclassificatie mogelijkheid in brede zin gebruik 
gemaakt is door Europese banken met een in veel gevallen aanzienlijk impact op de 
gerapporteerde winst of verlies. De impact op het eigen vermogen is minimaal. 
61% van de onderzochte conglomeraten hebben herclassificatie toegepast, wat vergelijkbaar is 
met eerdere onderzoeken van Ter Hoeven en Bout (2010) en van CESR (2009). 
Qua aantal is de herclassificatie van ‘available for sale’ naar ‘loans and receivables’ het meest 
uitgevoerd. 73% van de 22 conglomeraten die herclassificatie hebben toegepast, hebben deze 
herclassificatie uitgevoerd. Er wordt relatief weinig gebruik gemaakt van herclassificatie naar de 
‘held tot maturity’ categorie. Dit heeft waarschijnlijk te maken met het feit dat deze instrumenten 
aangehouden dienen te worden tot het einde van de looptijd en er strenge bepalingen gelden als 
niet wordt voldaan.  
 
Doordat financiële conglomeraten gebruik hebben gemaakt van het amendement tot 
herclassificatie is hun gemiddelde eigen vermogen met 3,8% gestegen en hun gemiddeld verlies 
met 26,9% afgenomen dit in vergelijking indien ze geen financiële instrumenten hadden 
geherclassificeerd.  
 
Het gemiddelde eigen vermogen 2008 van de financiële conglomeraten die herclassificatie 
hebben toegepast is met 8,8% gedaald in vergelijking met 2007. Bij de financiële conglomeraten 
die geen herclassificatie hebben toegepast is het eigen vermogen met 28,6% gedaald. Dus er kan 
geconcludeerd worden dat het eigen vermogen van de conglomeraten die herclassificatie hebben 
toegepast minder sterk daalt.  
 
Het gemiddelde resultaat 2008 van de financiële conglomeraten die herclassificatie hebben 
toegepast is met 137% gedaald in vergelijking met 2007. Bij de financiële conglomeraten die 
geen herclassificatie hebben toegepast is het resultaat met 100% gedaald. Dus er kan 
geconcludeerd worden dat het eigen vermogen van de conglomeraten die herclassificatie hebben 




In deze paragraaf worden de theoretische en praktische relevantie van dit onderzoek besproken 
tevens wordt de betrouwbaarheid en validiteit van gebruikte methoden/technieken besproken 
 
Relevantie voor de praktijk: Herclassificatie van financiële instrumenten leidt tot een belangrijke 
grondslagwijziging in de jaarrekening omdat van waardering tegen fair value kan worden 
overgestapt naar waardering tegen historische kostprijs. Deze scriptie geeft de lezer inzicht in de 
aanleiding en de inhoud van het herclassificatie amendement in IAS 39 en IFRS 7. Daarnaast 
onderzoekt het de mate waarin Europese financiële conglomeraten gebruik hebben gemaakt van 
dit amendement en de invloed die de herclassificatie heeft gehad op het verantwoorde resultaat in 
de jaarrekening. 
Relevantie voor de theorie: Wat betreft voor de relevantie van de theorie is dit één van de eerste 
empirische onderzoeken naar het gebruik van herclassificatie amendement. Er is veel geschreven 
over de geschiktheid van fair value in tijden van crisis en het herclasificatie amendement en haar 
mogelijke gevolgen. Er was echter nog weinig jaarrekeningonderzoek uitgevoerd naar het 
gebruik van dit herclassificatie amendement. In deze scriptie is daarom een bijdrage geleverd aan 
Herclassificatie van financiële instrumenten bij financiële conglomeraten 
M.R. Duijzer  39 
de vraag welke gevolgen invoering van herclassificatie van financiële instrumenten heeft op het 
eigen vermogen en het resultaat van financiële conglomeraten. 
Voor wat betreft de betrouwbaarheid30 wordt er onderscheid gemaakt tussen de interne 
betrouwbaarheid en de externe betrouwbaarheid: 
De interne betrouwbaarheid verwijst naar de mate waarin de gegevensverzameling, de data-
analyse en de conclusies binnen het onderzoek zelf consistent zijn. Het onderzoek is door één 
persoon volledig uitgevoerd. Daarnaast zijn de gegevens, de analyses en de conclusies allemaal 
op dezelfde manier verzameld.  
Externe betrouwbaarheid verwijst naar de mate waarin onafhankelijke onderzoekers het 
onderzoek in gelijkaardige omstandigheden kunnen repliceren. Als het onderzoek extern 
betrouwbaar is, dan zal een onderzoeker die dezelfde methoden, condities en dergelijke gebruikt 
tot resultaten moeten komen die vergelijkbaar zijn met de resultaten uit voorgaand onderzoek. 
Om repliceerbaar te zijn, moet in de rapportering van het onderzoek voldoende aandacht worden 
geschonken aan een nauwkeurige beschrijving van de procedures, condities en algemene setting. 
De onderzoeksopzet, gebruikte rapportages en statische bewerkingen zijn zorgvuldig en 
uitgebreid beschreven in hoofdstuk 3. Alle benodigde omschrijvingen om het onderzoek 
repliceerbaar te maken zijn aanwezig.  
 
Met betrekking tot de validiteit31 wordt er onderscheid gemaakt tussen de interne en externe 
validiteit. 
Interne validiteit verwijst naar de mate waarin de resultaten van een empirisch onderzoek 
adequaat kunnen worden geïnterpreteerd en de mate waarin we in die interpretaties vertrouwen 
kunnen hebben. Het boekjaar 2008 is het eerste jaar daar herclassificatie van financiële 
instrumenten mogelijk is, tevens is er in 2008 sprake van kredietcrisis. De kredietcrisis heeft ook 
invloed op het eigen vermogen en het resultaat van financiële conglomeraten. Met als gevolg dat 
de effecten op het eigen vermogen en resultaat waarschijnlijk niet volledig toe te rekenen zijn aan 
de herclassificatie mogelijkheden. Het ene financiële conglomeraat heeft meer last van de 
kredietcrisis dan het andere conglomeraat, er is geen rekening gehouden met dit verschil in dit 
onderzoek. De interne validiteit is moeilijk meetbaar. 
Externe validiteit verwijst naar de mate waarin de resultaten van een empirisch onderzoek 
veralgemeenbaar zijn naar een bredere populatie en/of andere omstandigheden. Bij 
steekproefonderzoek beoogt men in eerste instantie dit soort van populatie inductie door 
specifieke technieken van steekproeftrekking te hanteren. Externe validiteit betekent echter niet 
dat resultaten naar zoveel mogelijk populaties of omstandigheden veralgemeenbaar moeten zijn. 
Voor wat betreft de externe validiteit geldt dat de onderzoeksresultaten wel gegeneraliseerd 
kunnen worden. De onderzoeksresultaten sluiten ook aan bij eerdere onderzoeken van Ter 
Hoeven en Bout (2010) en van CESR (2009). 
 
Uit bovenstaande analyse zou kunnen worden geconcludeerd dat dit scriptieonderzoek redelijk tot 
goed scoort voor wat betreft de validiteit en de betrouwbaarheid. 
 
                                                 
30
 Betrouwbaarheid betreft de consistentie en de repliceerbaarheid van de methoden, de omstandigheden en de 
resultaten van een onderzoek. 
31
 Onder validiteit wordt geldigheid verstaan: de interpreteerbaarheid en de veralgemeenbaarheid van de resultaten 
van een onderzoek.  
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5.4 Aanbevelingen 
 
In deze paragraaf wordt aan de hand van beperkingen van het onderzoek aanbevelingen gedaan 
voor vervolgonderzoek. 
 
Een beperking in het onderzoek is dat herclassificatie van financiële instrumenten voor het eerst 
mogelijk is in het boekjaar 2008. Omdat tijdens de uitvoering van het onderzoek nog weinig 
jaarrekening over het boekjaar 2009 beschikbaar zijn, heeft onderzoek alleen plaatsgevonden op 
het boekjaar 2008. 
 
Overige beperkingen: 
• Dat de specifieke onderzoeksperiode 2008 werd gekenmerkt door de kredietcrisis, 
waardoor de cijfers niet goed vergelijkbaar zijn met voorgaande boekjaren; 
• Beperkte omvang van het onderzoek (36 jaarverslagen), daarnaast beperkte omvang van 
conglomeraten die herclassificatie hebben toegepast (22 jaarverslagen). 
Met inachtneming van de resultaten van het empirisch onderzoek van deze scriptie (waarin 22 
van de 36 onderzochte financiële conglomeraten in het boekjaar 2008 herclassificatie van 
financiële instrumenten hebben toegepast) zou het interessant zijn om het onderzoek te herhalen 
voor het boekjaar 2009. Verwachting is dat meer ondernemingen gebruik gaan maken van 
herclassificatie mogelijkheden.  
 
Daarnaast is een andere beperking ofwel meer een verandering in de wetgeving wat van invloed 
kan hebben op toekomstig onderzoek. De vier categorieën waarin financiële instrumenten 
ingedeeld kunnen worden, hebben hun langste tijd gehad. Op 11 november 2009 heeft de IASB 
namelijk IFRS 9 gepubliceerd waarin wordt teruggegaan naar twee categorieën financiële activa: 
een fair-value en een kostprijscategorie. Indien de Europese Unie de nieuwe standaard goedkeurt, 
wordt deze van toepassing vanaf 2013. Een aanbeveling voor vervolgonderzoek kan zijn om de 
wijzing van de wetgeving te onderzoeken. Wat heeft deze wetwijziging voor gevolg voor het 
eigen vermogen en het resultaat van financiële conglomeraten. 
 
Een ander punt voor toekomstig onderzoek is dat ondernemingen die overwegen gebruik te 
maken van de herclassificatie mogelijkheden zich goed dienen te realiseren dat een weg terug uit 
kostprijscategorieën naar FVTPL niet mogelijk is. Indirect betekent dit dat als markten weer 
aantrekken de waardestijgingen ook niet meer in het resultaat kunnen worden opgenomen, 
althans niet zolang het financieel actief wordt aangehouden. Voor vervolgonderzoek is het 
interessant om te onderzoeken als in de toekomst de markt aantrekt wat dan de gevolgen zijn 
voor het eigen vermogen en het resultaat. De financiële conglomeraten die nu hun verlies hebben 
kunnen beperken door het toepassen van herclassificatie, kunnen dan waarschijnlijk minder winst 
rapporteren in vergelijking met de conglomeraten die nu geen gebruik hebben gemaakt van 
herclassificatie.  
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BIJLAGE 1: Lijst met onderzochte financiële conglomeraten 
 
Financiële conglomeraten Land 
  
3i Group PLC Engeland 
Aareal bank Group Duitsland 
Abbey Engeland 
ABN Amrobank Nederland 
Aegon Nederland 
Alliance & Leicester Engeland 
Allianz Group Duitsland 
Aviva Engeland 
AXA Frankrijk 
Barclays PLC Engeland 
Binckbank Nederland 
BNP Paribas Frankrijk 
Bradford & Bingley Engeland 
Commerzbank Duitsland 
Credit Agricole Frankrijk 
Deutche Bank Duitsland 
Deutche Börse Duitsland 
Dexia België 
F & R Engeland 
Fortis België 
Groupe Bruxelles Lambert België 
HSBC Holdings PLC Engeland 
ING Group Nederland 
Intesa / San Paolo Italië 
KBC België 
Legal & General Engeland 
Lloyds Banking Group Engeland 
Northern Rock Engeland 
Old Mutual Engeland 
Prudential Engeland 
Royal Bank of Scotland Engeland 
Schroders Engeland 
SNS Reaal Nederland 
Societe Generali Group Frankrijk 
Standard chartered Engeland 
Unicredit Italië 
 
